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INTRODVÇAO 
O objeto de estudo desta tese de doutoramento é o comportamento do mercado de capitais 
brasileiro no periodo 1987-97. Apesar da atual convergência entre os diversos segmentos do 
mercado financelro, a presente tese tratará especificamente do mercado de capitais, 
entendendo este corno sendo o conjunto de operações com valores mobiliários, ou seja, ações, 
outras participações societárias, debêntures, comrnercial papers, bônus, opções e outros 
compromissos securitizados. Essas operações se reahzam predominantemente em mercados 
organizados e bolsas, sendo que os principais participantes são os chamados investidores 
institucionais (fundos mútuos e de pensão e seguradoras), empresas de grande porte 
(tomadoras ou ínvestídoras) e grandes investidores individuais. O sistema bancário aparece 
principalmente como intermedíáno financeíro, promovendo o lançamento e distribuição de 
titulos, concedendo financiamentos e garantias a essas operações e administrando fundos e 
carteiras de terceiros, embora também possa aplicar sua carteira própria. 
O governo desempenha o papel de regulador, o que significa propor a legislação pertinente e 
fiscalizar seu cumprimento por parte dos agentes do mercado. As operações de emissões de 
titulos governamentais, decorrentes da política monetâria ou do manejo da dívida pública, 
estão excluídas do presente conceito de mercado de capltais, ainda que no decorrer desta tese 
ocorra menção às mesmas, dada sua importância como aplicação financeira voluntária ou 
compulsória dentro desse mercado. 
A justificativa para o objeto de estudo escolhido refere-se a três razões. De início, considerou-
se que o tema trataria de assuntos bastante relevantes para a análise da economia brasíleira 
contemporânea, em especial a abertura do mercado de capitais ao investidor estrangeiro, a 
prívatização e o crescimento dos investidores institucionais, aínda não adequadamente 
analisados. Em segundo lugar, objetívou-se incorporar a própria experiência profissional de 
dezoito anos no mercado de capitais, especificamente nos mercados de ações e debêntures e 
privatização. Finalmente, pretendeu-se verificar a presente importância e funcionalidade do 
mercado de capitais como padrão de financiamento da economia brasileira. 
O ano de início da anáhse - 1987 - foi escolhido porque é o começo de uma nova fase do 
mercado de capitais brasileíro. Consolidadas as refonnas regulatórias feitas até a primeira 
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metade da década de 80 e passada a breve euforia dos investidores nacionais com o mercado 
acíonário na época do Plano Cruzado, o mercado de capitais brasileiro entrou numa fase de 
abertura ao investidor estrangeiro, privatização e t1exibilização geral das regras, esta última 
propiciando ou sancionando o surgimento de novos produtos, serviços e agentes. 
Este processo iniciou~se timidamente, por iniciativa dos órgãos reguladores conjugada com o 
empenho de certos agentes internos do mercado. Posterionnente, já nos anos 90, tal processo 
foi acelerado por pressão dos investidores estrangeiros, que passaram a procurar opções de 
investimento em países até então marginalizados da chamada globalização financeira iniciada 
nos anos 80. Ao investir nesses mercados, tais investidores foram progressivamente impondo 
suas estratégias e regras operacionais, mudando consideravelmente os mercados de capitais 
locais. O periodo de estudo se encerra em 1997, íncorporando os desdobramentos da "Crise 
do México de 1994" e· mostrando alguns sinais e as primeiras consequêncías para o Brasil 
da "Crise do Sudeste Asiático", que abalou o mercado financeiro internacional no segundo 
semestre de 1997. 
A proposição que aqui se toma como hipótese de trabalho é de que, no período estudado, o 
mercado de capitais doméstico passou por profundas transformações em função da abertura 
do mercado doméstico ao investidor e intermediário estrangeiro, da privatização e do 
crescimento dos investidores institucionais. Nesse processo, aumentou a importância relativa 
desse mercado como padrão de financiamento. Contudo, no período estudado predominaram 
as operações de transferência de propriedade e financiamento do déficit público, em 
detrimento do financiamento de investimentos produtivos. 
O desenvolvimento da presente tese requereu uma rev1são da literatura internacional e 
nacional disponível sobre o tema e uma intensa pesquisa, cujos principais conteúdos foram 
os seguintes: 
l) estudo da evolução da legislação brasileira, sobre o setor financeiro e 
particularmente o mercado de capitais; 
2) entrevistas com responsáveís pda regulamentação e intermediários financeiros 
com atuação relevante nos diversos segmentos do mercado, realizadas no periodo 
1993-97 e relacionadas no Anexo 3 deste trabalho; 
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3) anáhse das infonnações quantitativas disponíveis, geradas pelos órgãos 
reguladores, associações de classe e intermediários financeiros; 
4) análise conjuntural do mercado financeiro, através da leitura de jornais e revistas 
especializados no tema, durante o período 1993-97; 
5) comparecimento a inúmeras reuniões da Associação Brasileira dos Anallstas de 
Mercado de Capitais (Abamec) na qualídade de associada - onde se apresentam as 
empresas de capital aberto e se discute temas de interesse do mercado de capitais, 
no periodo 1993-97, bem corno a participação em dois congressos da entidade, nos 
anos 1994 e 1996; 
6) comparecimento a diversos seminários promovidos por outros integrantes do· 
mercado de capitais, tais como bolsas de valores, fundos de pensão, bancos de 
desenvolvimento e de investimento, no periodo 1993-97, de acordo com o Anexo 2 
deste trabalho; 
7) acompanhamento, de três processos de privatização: Mafersa, Embraer e Leilão de 
Panicipações Minoritárias da Petroquisa (Deten, Pronor/CBP e Metanor), na 
qualidade de pesquisadora e consultora, no periodo 1993-96. 
Quanto à estrutura de apresentação do trabalho, optou-se por desenvolvê-lo em se1s 
capítulos. O primeiro é uma síntese histórica dos principais eventos da regulamentação e do 
comportamento do mercado de capitais, entre 1964 e 1997, devidamente referenciados à 
respectiva conjuntura econômica e política. Procedeu·se a uma segmentação do período em 
questão, originando desse trabalho o sub-período 1987-97, objeto de estudo desta tese. O 
arcabouço institucional e legal do período estudado passou por transfonnações relativas à 
superação de regras ditadas pelo regime autoritário até 1984 e à adaptação ao novo contexto 
internacional de abertura financeira e privatização. Verificou-se no processo a emergência 
dos grupos de pressão mais organizados do mercado, para influenciar a elaboração das novas 
leis no regime democrático. 
Os capitules dois a seis foram desenvolvidos a partír da caracterização dos pnnc1pa1s 
participantes do fluxo m?croeconômico do mercado de capitais brasileiro (ver figura 1.1 ). No 
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geral, esses capítulos apresentam os conceitos utilízados, referências bibliográficas, aspectos 
da evolução histórica internacional e o desenvolvimento brasileiro no periodo 1987-97. 
Os segundo e terceiro capítulos tratam da fonnação da poupança financeira, de acordo com a 
definição de Tavares et ai (1982), abordando o crescimento dos investidores institucionais e a 
abertura ao investidor estrangeiro1. No segundo capítulo, a preocupação foi analisar os 
1mpactos no mercado de capitais do crescimento dos investidores institucionais, que 
progressivamente tomaram o lugar do investidor individual, que, por sua vez, se distanclou do 
mercado dadas as progressivas complexidade e escala das operações. Os investidores 
institucionais- fundos de ínvestimento e de pensão principalmente- foram responsáveis pela 
arregimentação de parte crescente da poupança doméstica voluntária no período estudado, 
cumprindo papel fundamental na sustentação do mercado doméstico. Procurou-se também 
anabsar a qualidade das aplícações realizadas por tais ínvestidores, em especial no que tange 
aos fundos de pensão, num contexto internacional onde se promoveu o crescimento da 
previdência privada, pela suposta maior eficiência para os segurados e para o mercado de 
capitais. 
O capítulo terceiro, trata especificamente do investidor estrangeiro. que trouxe volumosos 
recursos de curto e médio prazo ao país, viabilizando a sustentação do modelo de 
estabilização da moeda adotado no Plano Real de 1994, mas impllcando, em contra-partida, 
profundas alterações no funcionamento do mercado doméstico e nos intennediários 
financeiros. Verificou-se no mercado de capitais, muito mais acentuadamente do que em 
outros segmentos do mercado financeiro, a internacionalização dos prestadores de serviços 
financeiros. O movimento de entrada dos investidores estrangeiros explicou boa parte da 
tendência altista do periodo, mas seus movimentos de saída causaram amplos movimentos de 
baixa~ com consequências em toda a economia. 
Os capítulos seguintes tratam da aplicação financeira dessa poupança. O quarto e quinto 
capítulos referem-se ao mercado secundário, ou transferência de propriedade nas palavras de 
Aglietta (1990), abordando o mercado secundário organizado e a privatização. O quarto 
1 Para os autores citados, a poupança financeira corresponde a aplicações de famílias. de empresas e do próprio 
governo. consubstanciadas no montante de saldo dos atívos financeiros, não tendo necessariamente uma 
contrapanida direta na produção nem na renda nacional. Já a poupança efetiva corresponde a um fluxo de renda 
associado a um ato de investimento. 
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capitulo trata especificamente dos mercados acionário e de derivativos, fortemente 
mfluenciados pelos movimentos dos mvestídores ínstitucionais e estrangeiros no período 
estudado, tendo apresentado excepcional concentração dos negócios, em função do processo 
de privatização, analisado no capítulo quinto. Este, foi desenvolvido com vistas a verificar os 
impactos da privarização no mercado de capitais, especialmente no mercado acionário, onde 
parte das ações estatais privatizadas ou privatizâveis já era negociada. 
O sexto capítulo trata do mercado primário de ações e títulos de renda fixa, ou seja, aquelas 
operações financeiras que aportam imediatamente capital às empresas, podendo se constituir 
em financiamento do investimento. AJém de dependerem habitualmente da conjuntura do 
mercado secundário doméstico, as condições de volume e preço do mercado primário 
passaram a sofrer a influência e concorrência do mercado internacional e do processo de 
privatização, razões pelas quais o assunto é o último a ser analisado. AJém disso, este capítulo 
retoma a questão relativa à importância do mercado de capitais como padrão de 
fmanciame:nto da economia brasileira, uma das razões que levou ao desenvolvimento deste 
trabalho. 
Por fim, apresenta~se as conclusões, provenientes de cada wn dos capítulos, bem como a tese 
geral sobre o funcionamento do mercado de capitais e seus impactos no financiamento na 
economia brasileira ao longo do período analisado. 
Após a bibliografia, existem três anexos. O primeiro apresenta a síntese da legislação básica 
atual pertinente ao assunto; o segundo relaciona os principais congressos e semínários 
assistidos e o 1erceiro relaclona as entrevistas realizadas com representantes dos orgãos 
regulamentadores e de ínterrnediários financeiros relevantes. 
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CAPÍTCLO I 
EVOLUÇÃO DA REGULAMENTAÇÃO BRASILEIRA 
1.1. Periodização da Regulamentação do Mercado de Capitais (1964-97) 
O Mercado de Capitais teve pouca importância na economia brasileira até meados dos anos 60. 
Algumas instituições do mercado de capitais já existiam .. como as Bolsas de Valores do Rio de 
Janeiro e São Paulo, criadas ainda no s6culo XIX, assim como a profissão de corretor e as 
Sociedades Anônimas, disciplinadas nos anos 40, mas suas atividades pouco representavam no 
padrão de financiamento do país. De acordo com Welch (1993), a estrutura financeira até 
então existente servla apenas ao financiamento de bens duráveis. As aplicações de longo prazo 
eram desestimuladas pela Lei da Usura conjugada com a inflação. 
So inicio dos anos 60, a necessidade de refonnas financeiras passou a fazer parte da maioria 
dos diagnósticos econômicos. Bielschowsl7 (1995) sintetizou a discussão sobre as referidas 
reformas em dois brrupos temáticos: a) Controle da emissão monetária, subtraindo do Banco 
do Brasil o poder emissor; e b) Criação de. novas instituições financeiras e novos instrumentos 
de financiamento para consumo, capital de giro e inversão fixa, fortalecendo também o 
mercado acionário. 
A instauração do regime militar, em abril de 1964, trouxe as condições objetivas para a 
implantação de uma reforma :financeira inspirada no modelo de especialização norte-americano 
No periodo 1964-67, houve um conjunto de atos legais que reestruttirararn por completo o 
setor financeiro, introduziram a indexação e criaram mecanismos de formação de poupança 
compulsória. O Mercado de Capitais foi regulamentado inicialmente pela Lei n° 4728, de 14 de 
julho de 1965, e a partir desta data, disciplinado pelo Conselho Monetário Nacional e 
fiscalizado pelo Banco Central, ambas instituições criadas também na época, através da Lei n° 
4595, de 31 de dezembro de 1964. 
A análise da tabela 1.1. a set,ruír, que trata dos pnnc1pa1s acontecimentos relativos às 
instituições e aparato regulatório do mercado de capitais brasileiro entre 1964 e 1997, permite 
dividir o referido periodo em três fases: 
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A pnmeuâ fase corresponde a 1964-73, onde houve a montagem de novo arcabouço 
institucional a partir da Reforma Monetária-Financeira de 1964-66. O Mercado de Capitais 
deveria cumprir papel fundamental, financiando a retomada do crescimento econômico, através 
da atração da poupança financeira interna para aplicações de médio/longo prazos, 
principalmente sob a forma de títulos. Para tanto, foram concedidos expressivos incentivos e 
subsídios fiscais, na abertura do capital das empresas, na montagem de fundos de investimento 
e no lançamento primário de ações. 
Nessa fase.. o desenvolvimento do mercado de capitais doméstico como padrão de 
financiamento acabou não acontecendo, por diversas razões, destacando-se as seguintes: 1) a 
líquidez internacional era alta e as empresas captaram empréstimos no mercado externo; 2) o 
governo fonnou ou estimulou grandes massas de poupança compulsória, com destinações 
específicas como a construção c.ivil, não intennediadas pelo mercado de capitais; 3) não foi 
possível mudar imediatamente o comportamento dos agentes (tomadores e aplicadores), 
acostumados a horizontes financeiros de curto prazo; 4) manutenção da resistência dos 
empresários à abertura do capital de suas companhias; e 5) o aparato reguJatório não estava 
adequado para proteger o acionista minoritário_ 
Como destaca Welch (1993), entre 1968-71 houve crescimento dos preços e volumes das 
bolsas, resultado da política monetária expansiva, dos incentivos da Lei de Mercado de 
Capitais e da criação dos Fundos 157. Mas, após uma fase de intensa euforia e especulação no 
mercado bursitil, ocorreu o chamado "crash de 1971", ou seja, houve urna expressiva queda 
nas cotações, seguida de desvalorização dos valores investidos e de inadimplência e quebra 
dos investidores. As razões para o crash estariam na falta de regulamentação adequada, na 
falta de conhecimento do investidor e na mudança das regras dos Fundos 157, que passaram a 
estimular as operações de mercado primário ( também chamadas de undent-ríting) liberando o 
1" saque a partir de junho de 70. 
A segunda fase - 1974-86 - corresponde ao aperfeiçoamento da regulamentação e 
introdução das inovaç,ões financeiras 1. Os destaques são a Lei n° 6404176 das Sociedades 
Anônimas, a criação da Corníssão de Valores Mobiliários (CV1v1) através da Lei n" 6385/76, a 
1 Entende-se por ino,-açõcs financeiras noYos instrumentos financeiros, novas práticas fina11ceíras e até novas 
ínstituiç.ões financeiras. que podem ou não estar autorizados pelo orgâo regulador. De acordo com Minsky 
(1982 e 1986), o objetivo de ganhar poder de mercado é um dos principais fundamentos das inoYações 
financeiras. 
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regulamentação dos fundos de pensão, o surgimento dos mercados de opções e futuros e o uso 
de cartas de recompra para reduzir os prazos dos títulos de renda fixa_ 
Essa foi uma fase de crescente dificuldades com a dívida externa, ocorrendo o progressivo 
bloqueio ao acesso aos crêditos internacionais e o início do movimento de fuga de capitais. 
Adicionalmente, à medida que crescia o endividamento público interno, a poupança financeira 
voltava-se cada vez mais para as rentâveis aplicações financeiras lastreadas em títulos públicos, 
mantendo os mercados de ativos de renda variável em baixa. 
Ao final dessa fase, no periodo 1984-86, verificou-se alta nas bolsas de valores, decorrente da 
frágil recuperação econômica de 1984-85 e da euforia decorrente do Plano Cruzado, que 
estimulou o consumo e aplicou uma poHtica monetária expansiva. A alta no mercado 
secundário acabou por estimular expressivo montante de lançamentos primários de ações, 
aumentando inclusive o nUmero de companhlas de capital aberto. 11as, os problemas do Plano 
Cruzado e a mudança da política econômlca impactaram rapidamente o mercado acionário, 
que começou a se retraír ainda em 1986, para só se recuperar seis anos depois. 
FinaJmente, a terceira fase - 1987-97 - foi a de abertura ao investidor estrangeiro, 
privatização e crescimento dos investidores institucionais. O referido processo se insere no 
movimento internacional de integração fisica e de procedimentos dos mercados financeiros, 
chamado globalização financeira2 Para a maior parte dos países em desenvolvimento, caso do 
Brasil, representou uma ínserção tardia no mercado de capítais globalizado, por duas razões: 
l) a crise da divida externa, com os desdobramentos na economla doméstica, cortou o fluxo de 
crédito e investimento internacional nos anos 80; e 2) a regulamentação financeira vigente até 
então era concebida para proteger os frágeis mercados financeiros domésticos e/ou promover 
o financiamento do desenvolvimento_ 
De acordo com Braga (1994 e 1997), trata-se de uma inserção na globalização de maneira 
subordinada, tendo os mencionados países que seguir recomendações de cunho neoliberal, que 
comprometem as condições para um crescimento sustentado da economia, em função da 
manutenção de taxas de juros elevadas, sobrevalorização da moeda local, déficits em conta 
corrente do balanço de pagamentos e dívída pública expandida. 
: O conceito de globali7..ação financeira e a expressão '·mercados emergentes·' serão discutidos no capítulo 3. 
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1.2. Evolução da regulamentação na fase 1987~97 e o comportame-nto do mercado 
A evolução da regulamentação na fase 1987-97 foí estimuladora pela inserção do mercado de 
capitais doméstico à esfera financeira internacional, seja pela legislação específica ao tema ou 
pela privarização e regulamentação das inovações financeiras. O aparato institucional e 
regulatório como um todo, propiciou o desenvolvimento de uma infra-es.trutura de 
negociações compatível com os países desenvolvidos. Foram também sendo abandonadas 
práticas intervencionistas chamadas de "repressão financeira" por estudiosos como Mckinnon 
(1973). 
Como destaque desta fase tem-se: 1) a implantação do conjunto de medidas da Pequena 
Refonna Bancária iniciada a partir do Plano Cruzado, em especial o Banco Múltiplo e o 
Mercado Interbancário; 2) a Resolução TI 0 1289/87 e seus anexos, que regulam as diversas 
modalidades de investimento estrangeiro no mercado de capitais doméstico e o lançamento de 
Deposifary Receipts3; 3) o Plano Diretor do Mercado de Capitais Brasileiro Uan/91) com o 
objetivo de fomentar e desregulamentar o mercado; 4) a regulamentação proveniente do 
C~1N/Bacen., acerca do lançamento de títulos no exterior; 5) a Lei n° 8031/90, que 
regulamenta o programa de privatização e as subseguentes "Leis das Concessões de 1995"; 6) 
a flexibilização das regras para montagem de fundos mútuos e a criação de novas modalidades, 
como fundo imobiliário, fundo de investimento no exterior e fundo de empresas emergentes e 
7) o início do relaxamento dos impedímentos dos residentes no pais investirem em ativos 
originados no exterior, começando pela compra de ações de paises do Mercosul e pela 
regulamentação dos Brazilian Depositar;' Receipts { BDRs /. 
Algumas dessas medidas legais, no sentido contrário dessa tendência de abertura e 
flexibilização, foram tomadas apenas para criar a possibilidade de estimular ou desestimular, 
3 American Deposítal}· Receípt (ADR) ou Global Depositai)' Receipt (GDR) são recibos emitidos por instituições 
financeiras estrangeiras, lastreados em ações de companhias brasileiras. Esses recibos s.âo negociados no 
e>.ier:íor. em mercado de balcão ou bolsas de valores. Os DRS podem ser patrocinados ou não pela errússora das 
ações, embora habitualmente o seja. Existem quatro tipos de ADRS, sendo que as características dos mesmos 
serão discutidas no capitulo 3, Tabela 3.3. 
De acordo com Lake & Graham (1990) a ADR é um instrumento antigo, criado na Inglaterra em 1927, para 
viabilizar a negocíação de títulos ingleses no aquecido mercado americano Mas, foi a partir dos anos 80 que o 
instrumento ganhou efetiva impon.ância, para colocação de papéis de cias. européias privatizadas no mercado 
americano e para facilitar a compra de ações estrangeiras por parte dos investidores institucionais americanos. 
Segundo o Banco Itaú (1996), o objeti\'O do lançamento desses recibos é superar as barreiras formadas por 
diferentes procedimentos operacionais, idiomas, formulações legais. fusos horários e outros. 
4 O BDR foi regulamentada em J 996. mas problemas na própria regulamentação e a falta de interesse de 
emissores e investidores impediram a efetiva realização de opernções com esse instrumento. 
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em determinadas conjunturas, movimentos especulativos dos recursos externos de curto 
prazo. O Banco Central, por exemplo, manipulou com os prazos dos títulos lançados no 
e:\1erior. O CMN adotou o IOF nos inYestimentos estrangeiros em ações (de O% a 25%), 
renda fixa (de 7% a 40%) e contas de não-residentes, chamadas CC55, estabelecendo a 
capacidade de desestimular as entradas através do aumento das alíquotas. Houve também a 
proibição dos investidores estrangeiros operarem com derivativos6_ A reação costumeira dos 
investidores foi reduzir momentaneamente atividades nos segmentos atingidos pelas 
restrições, para avaliar a nova lucratividade e risco, frente a outras modalidades disponíveis no 
mercado doméstico ou internacional. 
Todas as medidas ref:,rulatórias da fase 1987-97 foram sendo tornadas paralelamente a 
acontecimentos políticos e econômicos domésticos de grande importância, como duas eleições 
presidenciais polarizadas ideologicamente, impeachment do Presidente Collor, tendência à 
hiperinflação, quatro planos de estabilização, abertura comercial, privatização e crise dos 
bancos._ como pode ser analisado na tabela 1 1 !'\o plano internacional, os destaques foram a 
onda de desregulamentaçào do mercado de capítais, estreada pelo "Big Bang Londrino" de 
1986, o crash da Bolsa de Nova York em 1987, com efeitos nos principais mercados, o 
rompimento da "bolha especulativa" no Japão a partir de 1990 e a baixa dos juros americanos 
no início dos anos 90_ Posterionnente verificou-se a "Crise do México de 1994", que abalou a 
confiança nos chamados "mercados emergentes" em 1995 e, por fim a <'Crise do Sudeste 
Asiático de 199T, que revelou as incertezas dos investidores estrangeiros com relação aos 
déficits em transações correntes e à sobrevalorização cambial verificados em muitos paises em 
desenvohi.mento, inclusive no Brasil. Esta última crise teve maior amPlitude internacional do 
que a mexicana, impactando os fundamentos dos próprios mercados dos países desenvolvidos 
e revelando fragilidades das estruturas de alguns deles, caso do Japão. Seus desdobramentos 
aínda estão em andamento. 
" Tais comas. criadas pela Carta-Circular n('5 de 1969. pennitiam ao não residente manter recursos no país e 
movimentá~los livremente, desde que fosse nomeado representante legal para firu; tributários. Esssa carta· 
circular foi substituída pela Circular do Bacen 11° 2677/96. propiciando maior controle sobre as movimentações 
por parte das Autoridades Monetárias. 
6 Derivativos são operações montadas a partir de ativos do mercado financeiro e de mercadorias. com o 
objetivo de hedge (proteção de riscos) ou alavancagem de aplicações (aumentar o retomo sobre o valor inicial 
investido). Dentro dessa definição incluem·se. por e..xemplo. as operações usando mercado de opções. futuro de 
taxa de juros e cámbio, swaps de moedas, de prazos. de mercadorias. entre outros. Em maio de 1997. o CMN 
voltou a pemtitir operações com deriYath·os por parte dos investidores estrangeiros. para fins de hedge de 
posições à vista. 
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Até a implantação do Plano Real em 1994, imperava no pais uma profunda indexação, sendo 
comum por parte de vários autores7 a caracterização do período como de "moeda índexada''. 
O mercado de capitais esteve totalmente subordinado ao mercado monetário de curtíssimo 
prazo, destacando-se a corrida generalizada dos investidores para os fundos de renda fixa de 
curto prazo, não havendo mais separação entre reservas para capítal de giro e poupança de 
médio e longo prazo. 
Reflerindo tal quadro macroeconômico, as bolsas de valores permaneceram em baixa até 1992, 
a partir de quando se verificou a entrada de inúmeros investidores estrangeiros interessados 
nos baixos preços das ações brasileiras, principalmente das empresas que poderiam ser 
privatizadas. Com o sucesso da pol.ítica antiinflacionária do Plano Real e. a eleição de Fernando 
Henrique Cardoso para presidente- favorito do mercado financeiro doméstico e internacional 8 
- os aportes estrangeiros às bolsas tenderam a crescer_ No finaJ de 1994, tais investidores 
entretanto se retraíram, temerosos dos efeitos da "Crise do México de 1994". 
Os investidores estrangeiros em renda variável voltaram a se interessar por ações brasileiras, 
mas preferiram comprá-las no mercado americano, através das ADRs, reduzindo relativamente 
seus negócios nas bolsas domésticas~ As companhias abertas de grande porte acompanharam 
esse movimento, procurando tomar negociáveis suas ações diretamente no mercado 
internacional. As áreas de mercado de capitais dos grandes conglomerados financeiros 
voltaram-se progressivamente para o mercado internacional de ações e títulos de renda fixa 
privados, atrelando-se totalmente à sua lógica. Paralelamente, grande parte das corretoras e 
distribuidoras de valores independentes dos conglomerados financeiros perderam fatias do 
mercado, afetando sua já precária viabilidade operacional. 
Apesar do crescimento do volume de negócios de renda fixa e renda variável decorrente do 
afluxo de capital estrangeiro de curto prazo, a sustentação do mercado de capitais doméstico 
no periodo 1987-97 foi dada pelos investidores institucionais, notadamente os fundos de 
pensão e mútuos de investimento, tendo o patrimônio destes últimos superado em muito o 
patrimônio da caderneta de poupança, tradicional forma de poupança voluntária desde a 
Ver Mendonça de Barros (1993). 
s Algtms exemplos dessa afirmação podem ser facilmente encontrados em matérias da imprensa especializada 
em meados de 1994. Consultar. por exemplo: FSP de 8/mai/94, onde, Mendonça de Barros, L. C. destaca o 
pãnico que tomou conta das Bolsas de Valores, chamando-o de "'Efeito Lula" :ou GM de 6/jul/94. pg. 17, 
onde consta uma matéria com declarações do economista-chefe do Citíbank. Sr. Bier. A.. em que o ''desenlace 
favoráwl da disputa eleitoral'" é uma derrota do candidato do PT. Luiz Inácio Lula da SilYa. 
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refomm financeira dos anos 60_ O assunto serà abordado deta1hadamente no capítulo 2. Além 
disso, o governo atuou no mercado de forma anti-cíclica, notadamente através do Sistema 
BNDES/BNDESpar. 
Se a atívídade de fomento e desregulamentação do mercado de capitais, por parte dos orgãos 
reguladores, pode ser considerada funcional ao crescimento do mercado no período 1987-97, 
o mesmo não se concluiu acerca da atividade fiscalizadora. Verificou-se no periodo estudado, 
uma série de ocorrências abusivas relevantes, onde os processos de averiguação e julgamento 
foram morosos 9 e seus resultados pouco eficientes para coibir futuros atos lesivos ao 
mercado10 . Isto levou a certo descrédito quanto à seriedade do mercado doméstico por parte 
dos investidores, sendo que no caso dos estrangeiros, verificou-se a consequente preferência 
por operar com ações brasileiras nas praças estrangeiras, onde os padrões operacionais e a 
fiscalização permitem maior segurança além do menor custo. 
As principais razões que explicam as deficiências dos órgãos reguladores quanto ao papel de 
fiscalização foram : 
1) progressivo esvaziamento da função fiscalizadora da administração direta federal, 
no irúcio dos anos 90, por corte de pessoal, salários e custeio, impactando 
indiretamente a CV11 e o Banco Central, os principais fiscalizadores do mercado de 
capitais, como pode ser vlsto na figura 1.2; 
2) descontinuidade administrativa da CVM, devido à dependência do poder executivo, 
às ingerências políticas e às pressões de grandes operadores~. Entre 1989 e l 997, a 
CVM teve onze presidentes; 
9 De acordo com Nelson Eizirik, ex..ctíretor da CVM, em mesa redonda na Abamec*SP do dia 7/out/96. no 
período 1978/96 a CVM instaurou 499 inquéritos administrativos. penalizando 684 pessoas. Os números são 
ex-pressivos. mas a morosidade dos processos. as fracas penalidades e os recursos contra as mesmas acabaram 
por fragilizar a atividade fiscalizadora do órgão. 
10 O mais famoso caso do periodo foí o "'caso Nahas'· ocorrido em jun/89. onde tal investidor liderou um 
movimento especulativo nos mercados a termo e de opções. que se rompeu por corte de crédito, deixando 
y<i_rios participantes inadimplentes e abalando várias ínstituições financeiras e a creclibilidade do mercado. As 
bolsas de vaJores foram temporariamente fechadas e o mercado de opções suspenso até out/90. O assunto será 
tratado no apêndice ao capítulo 4. 
Em 1996*97. a confiança na capacidade fiscalizadora do Bace11 e CVM ficou bastante abalada com os casos 
dos Banco Econónúco e Banco Nacional, este último inclusive manipulando expressiYamante balanços para 
distribuição de lucros inexistentes e pelo esquema espúrio de distribuição de titules públicos conhecido como 
'·Escândalo dos Precatórios'". 
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3) deficiência na legislação, quanto à possibilidade de penalizar e criminalizar 
procedimentos abusivos. concorrendo para tal o rigor do sigilo bancário garantido 
pela Lei n° 4595/64; e 
4) falta de clara delimitação de poderes entre a CV:i\.J, Bacen, Susep e Secretaria de 
PreYídência Complementar. 
Com relação às duas primeiras razões, elas estão intimamente relacionadas à conjuntura 
política e à política econômica adotada no Pais. No que se refere à política, o desastroso 
Governo Collor promoveu uma espécie de desmanche do setor público em relação aos gastos 
sociais e fiscalização, além de colocar em cargos importantes pessoas pouco qualíficadas. Ao 
mesmo tempo, a política de contenção dos gastos públicos nesse governo e nos subsequentes, 
sem uma reforma administrativa articulada, jmplicou corte de vagas e congelamento de 
sal&.-ios, desestimulando indiscriminadamente o funcionamento de todo o setor público, Parte 
desse movimento de redução da capacidade de fiscalização foi justificada ideologicamente pela 
necessidade de estimular a auto-regulamentação do mercado. 
Quanto à mencionada deficiência da legislação, em 5 de maio de 1997 foi aprovada a Lei n° 
9457, cujo projeto era chamado de Hauly/Kandir, trazendo modificações na Lei n° 6385/76 e 
na Lei n° 6404/76 . As modificações feitas na primeira dessas leis, introduzidas a pedido da 
CVl\1, tornaram as punições às infrações no mercado de capitais ex'tremamente severas, 
agilizando futuros processos e criando atenuantes para réus confessos que reparassem os 
prejuizos ou ajudassem a indiciar outros envolvidos. Esse maior rigor e agilidade dos 
processos foi considerado um avanço para a credibilidade do mercado doméstico. 
Finalmente, com relação à delimitação de poderes, como pode ser observado na figura L2., 
existem áreas do mercado onde mais de um órgão regula, como os balanços dos bancos de 
capital aberto, os fundos de investimento e os derivativos (a CV!v1 e o Bacen atuam com 
práticas distintas), ou ainda a previdência privada, que em sendo fundo fechado se subordina a 
Secretaria da Previdêncía Complementar (SPC) e se for fundo aberto ao público se subordina à 
Superintendência de Seguros Privados (SUSEP). Essa estrutura deverá sofrer reformulações 
quando for regulamentado o artigo n° 192 da Constituição de 1 988, referente à estrutura do 
Sistema Financeiro Nacional. Essa e outras alterações propostas nesse quadro institucional e 
nos diversos documentos legais e procedimentos do mercado de capitais serão discutidas no 
próximo item. 
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1.3. Propostas de Reformas da Regulamentação 
Em janeiro de 1991, a Secretaria do Planejamento da RepUblica e a C\r'"J\1 divulgaram o 
documento conjunto chamado de "Plano Diretor do Mercado de Capitais'' Na parte relativa 
ao diagnóstico, o referido documento discutia a tendência de expansão do mercado de capitais 
internacionaL através da crescente securitização das dívidas e aplicações de portfolio, inclusive 
nos "países emergentes··. Em contraposição, o mercado de capitais doméstico se encontraYa 
debilitado, notamente o mercado acíonário11 , devendo ser fortalecido para se constituir em 
instrumento alternatívo ao modelo de endi\~damento que norteou a economia brasileira desde 
fins da década de 60. 
O referido plano alinhava 50 medidas distríbuidas entre desregulamentação e fomento. A 
análise desse documento permitiu verificar que a maior parte das medidas adotadas até 1997 
referiram-se à desregulamentaçào ou flexibilizaçào das regras para a entrada do investidor 
estrangeiro A tabela 1.2. a seguir resume as diretrizes básicas dessas 50 medidas e o estágios 
de sua implementação até 1997, de acordo com as pesquisas realizadas para este trabalho. 
11 O documento aponta\·a que em 1990 CXJstiarn oficialmcmc 912 companhias abertas. sendo que de fato 
existiam apertas 200. enquanto o potencial seria de 3.000 companhias abenas de dirdto e de fato_ 
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Tabela 1.2 
Avaliação do cumprimento das diretrizes do Plano Diretor do Mercado de Capitais 
Diretrizes básicas do Plano Diretor lc , , .omentanos 
1 Apoio ã panicipaçào dos empregados no lucro da l A\-ançou pouco. 
empresa. acoplado ao objetivo de se constituir alguma l acionário dos 




I forma de poupança eíou patrimônio líquido indiYidual privatizaçào das respecti\·as empresas estatais_ Os I I do trabalhador. fundos de pensão atingiram uma parcela pequena dos I 
I trabalhadores. 
i Maior participação das Não avançou. Ao contrário. a menci-onada reforma na 12. controle e na gestilo 
i empresas por pane dos sócios acionistas. mediante a Lei das S/As .. feita pela Lei n'' 9457197, retirou 
i emissão crescente de ações ordinárias. valorização das direitos dos acionistas minoritários. para facilitar a I prefe.r:_nciais .. mel_h~~a na política de diYidendos e privatização e negócios de fusão e incorporação. não I proteçao ao nunontano. alterando o elevado limite de emissão de ate 2/3 do 
capital em acões preferenciais. 
13_ Aumento da transparência das empresas. incluindo Avançou pouco_ Aumentou 3 transparência das I as estatais e fechadas de grande porte_ empresas que lançaram AJ)Rs, mas por exigência da 
legislação americana_ As estatais em processo de 
I pri,·atização melhoraram um pouco a qualidade das infonnacões. oue ainda continuou sendo insuficiente . 
I Maior eficiência de Avançou pouco. Faltou aprimorar os controles sobre o i 4. na administração recursos. I mediante a flexibilização das aplicações dos cálculo e publicação da rent.abilidadc e risco dos 
Investidores In...<:títucionias. fundos de investimento e melhorar a fiscalização sobre 
' 
os administradores desses recursos_ 
' I 15- Aperfeiçoamento do sistema de intermediação. A\·ançou bastante. As bolsas incorporaram 3\'a.'lÇOS 
I incluindo bolsas e mercado de balcão. tecnológicos internacionais. tanto na área operacionaL 
qmnto no controle de risco, mas faltou um controle de I risco que envolva os diversos intermediários. Os 
I negócios concentr3l"am«sc cada YCZ n1ais nas instituições e Bolsas de São Paulo. 
I ! 6. Agilização e redução- dos custos de colocação dos Avançou pouco_ Os custos de emissão e distribuição 
(ta,.as, comissões burocracia) ainda são j .-alores mobiliários. e 
quadro\ considerados altos, relati.-amento ao i imemacionaL 
17 Reavaliação das fum,:ões de desenvolvimento e Avançou pouco. Houve melhoria recente quanto ao 
fiscalização do mercado de capitais_ Reestruturação da rigor das punições e agilização dos processos. Mas a 
C',M, reestrutura.ção mais profunda do quadro institucional 
depende da regulamentação do art. 192 da 
Constituiçilo. 
, K Agilização da Justiça_ Não avançou. 
l la Flexibilização do mecanismo de captação da Avançou bastante. Foram criados os Anexos IV e V. e l poupança externa. caminhando gradualmente para a os Fundos de RF, de empresas emergentes e 
abertura do mercado ao exterior. imobiliários para o investidor estrangeiro. sendo as 
I respectí' ·as operações de câmbio eletrônicas e automáticas. O tratamento fiscal foi .favorável. 
fome da )a_ cduna: Sepla.n (l99J j 
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Tendo em vista que as diretrizes desse Plano não foram devidamente atendidas e existe a 
necessidade de continuar o processo de fomento do mercado de capitais brasileiro, surgiram 
uma sêrie de propostas acerca de refonnas da regulamentação desse mercado_ AJgumas foram 
aprovadas recentemente. faltando implementar, outras encontram-se em fase de projeto de lei, 
outras em audiência pública na CVM, outras ainda em discussão nas associações de classe ou 
imprensa especializada_ 
Pode-se organizar as diversas propostas de reformas em curso nos seguintes pontos: 
1) reestruturação dos órgãos reguladores e fiscalizadores, destacando-se: a) 
independência da CVM e Bacen do poder executivo; b) rede:fin.lção das atribuições 
entre os diversos orgãos envolvidos, com melhoria de integração dos diversos 
sistemas nonnativos e de fiscalização:_ e c) aperfeiçoamento da auto-regulação das 
Bolsas e instituições afins_ 
2) mudanças na Lei das S/As e instruções da CV!\1 relativas às companhias abertas, 
destacando-se_ a) redução do limíte de até 2/3 de ações preferenciais; b) revisão dos 
aspectos contábeis das S/As; c) revisão dos procedimentos de disclo;sure, ou seja 
transparência e divulgação das infonnações societárias; e d) redução dos custos de 
abenura e negociação das companhias de médio porte. 
3) aperfeiçoamento da legislação tributária referente às companhias abertas e seus 
- - - ~ 
acionistas~ 
4) nova regulamentação dos fundos mútuos de investimento; 
5) medidas para promover o investimento doméstico no exterior ou em ativos 
financeiros externos~ e 
6) reforma e consolidação da legislação referente ao Investidor Estrangeiro; 
23 
Com relação ao primeiro ponto, a questão da independência do Bacen e da CV:!\1 frente ao 
poder executivo é muito polêmica, não havendo encaminhamento a curto prazo12 É provável 
que a médio prazo haja uma redefiillção de atribuições entre os diversos órgãos ou no mínimo 
uma maior articulação entre os mesmos, amparados pelo Projeto de Lei Complementar n° 
41/91, que regulamenta o artigo n° 192 da Constituição 13. ou outro projeto similar que o venha 
substituir ou complementar. 
Com relação ã.s discussões específicas acerca da reestruturação e fortalecimento da CVM 
como órgão regulador do mercado de capitais, os assuntos mais debatidos são a ampliação da 
jurisdição do órgão (incluindo os tÍtulos de renda fixa privados, os fundos de renda fixa e todos 
os derivativos) e a revisão de sua linha de atuação, que deveria ser menos facada na 
estruturação prévía de produtos e na composição de carteira dos fundos e mais na fiscalização 
das condições de negociação pública dos ·valores mobiliários e no comportamento das 
companhias abertas e dos intermediários financeiros. 
Quamo à auto-regulação das bolsas, esta existe de direito14, mas é pouco exercida de fato no 
que tange à fiscalização e punição de seus membros. Quanto à flexibilização e modernização 
operacional, o processo tem se desenvolvido, estimulado pelos próprios órgãos 
ref,rulamentadores, para que as instituições domésticas possam enfrentar a concorrência 
decorrente da abertura financeira. Dentro dessa linha estão a recente implantação da clearing 
independente da Bovespa e as propostas de redução das taxas e comissões referentes a 
operações no mercado secundário. 
1
: Roberto Teixeira da Costa. organizador e primeiro presídente da CVM. afirmou que a subordinação desta 
instituição ao Ministério da Fazenda, através do CMN, reduz o espaço da CVM. Ele defende maior autonomia e 
sua subordinação díreta ao Congresso Nacional. (Jornal do EconomistaJ995). Um artigo de Braga (1995). 
técníco da CVM, dhulgado na re\ista da própria instituição sugere a independência do CVM do CMN. após 
uma reYisão das jurisdições entre Bacen e CVM. ganhando esta última maiores responsabilidades. 
Alkimar Moura, diretor do Bacen em 1996. em entrevista a Revista ANBID-Fundos de Investimento, afinnou 
que a experiência internacional tem mostrado que uma das pré-condições para um programa de estabilização 
bem sucedido é a existência de autononúa do Banco Central em relação ao poder executivo. 
13 Projeto do Deputado Francisco Dornelles com Substitutivo do Relator Saulo Queiroz. Em 14/05/97. o referido 
prcüeto foi din!lgado. Uma análíse do mesmo permitiu verificar que. no que tange ao mercado de capitais, 
projetou~se uma redistribuição de tarefas entre o Bacen e CVM. recebendo esta o controle dos fundos de renda 
fixa e deri\·ativos. e a criação de novas instituições. como a SlJPREV~ Superintendência da Previdência 
Pri\·ada. Esta última incorporaria as atuais atividades da SPC e da Susep. relacionadas à preYidência privada 
dentro da expectati,·a de crescimento desse segmento da previdência. Consultar CV!v1 (1997). 
~~A auto-regulação das bolsas e corretoras foi estabelecida pelas Resoluções 1645/8Y e 1656/89 e pela Instrução 
C\'M 210_ Consultar Anexo L item 3 
Com relação ao segundo ponto, o Ja comentado Projeto KandicHauly, aprovado e 
transformado na Lei n° 9457/97, tratou de reformas tópicas na Lei das S/As. não 
modificando sua estmtura_ O mais relevante foi a retirada do direito de recessol~ em processos 
de cisão de companhias abertas. criticado por diversos estudiosos das !eis societárias16 . Na 
realjdade, essa mudança foi projetada para agilizar o processo de privatização, uma vez que no 
atual estágio do mesmo a modelagem de venda implica que algumas estatais de capital aberto 
devam ser cindidas antes de seu repasse ao setor privado. Outra mudança foi o fim da oferta 
pUb1lca de compra de ações no caso de aquisição de controle acionário, o que facilita e barateia 
as mudanças de controle acionário, mas pode prejudicar o acionista minoritário. Finalmente, 
foi conferido o direito de um dividendo unitário I O% superior à ação preferencial, implicando 
que o respectivo acionista passou a ter efetivamente al&ruma vantagem que justifique não poder 
exercer o direito de voto. 
Nessa refonna tópica da Lei das S/ As fol abandonada a oportunidade de promover a redução 
do elevado límite de 2/3 de ações preferenciais, sem direito a voto, que dão aos detentores de 
apenas 17% de ações ( 51 ~''Ó de 1/3 de ordinárias ) o pleno controle da companhia. A 
capacidade desse limite (criado na Lei n° 6404/76 das S/As), de estimular a abertura de capital 
das empresas já se esgotou há muito tempo, tornando-se, ao contrário, aspecto negativo para o 
investidor de visão de médio/longo prazo_ O lobb_v da Associação das Empresas de Capital 
Abeno (Abrasca) contra a alteração permaneceu muito forte, impedindo a reformulação desse 
aspecto anacrônico da Lei das S/As17 
25 Direito de recesso significa o direito do acionista descontente com o acontecimento societário em questão se 
retirar da companhia, mediante reembolso pelo Yalor patrimonial contábil de cada ação possuída. A Lei 
7959/89, chamada de "Lei Lobão"", havia retirado o direüo de recesso em várias situações. mas ela era 
recorrentemente questionada. 
16 Camilhosa (l997) afirmou que ""maís uma vez a lei societária é instrumento institucional da potitica 
macroeconômica do governo··, destacando também que o fato já haYia ocorrido na MP 1179/95 que criou o 
PROER e suspendeu o direito de retirada dos acionistas das instituições financeiras em"ohidas, tanto das 
deficitárias quanto das saudáveis, compradoras das primeiras ( consultar volume L paginas XL VII - LXII). 
Trevisan (1997) afirmou que ''para atrair cada vez mais o capital externo. inclusive no tocante ao processo de 
priYatização. o governo. a partir de 1995, num total desprezo aos aspectos contratualístas da sociedade 
anônima. que seriam mais próprios à ideologia neoliberal. passou a cassar direitos dos acionistas em 
verdadeiros atos institucionais denominados Medidas Provisórias ( caso do PROER) e agora pela chamada Leí 
Kandir'". 
1
' O Relator HauJy havia proposto a redução do limite para até 50% de preferenciais, num prazo máximo de dez 
anos. mas o poder executi\'O pediu a retirada dessa proposta para que as discussões em plenário acerca do tema 
não a1rasassem a aprovação dos pontos necessários à agiliz.açâo do processo de privatização. A ação da 
Abrasca contra a redução do liroite já haYia ocorrido antes. quando o presidente da C\IJvl Roberto Faldini. que 
anteriormente era dirigente da Abrasca, arquivou wn anteprojeto da CV1vl de 1991 que estaYa YOltado para a 
proteção do acionista minoritário e reduzia o limite de emissão de prefenciais para -tO%. 
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A reYísão dos aspectos contábeis da Lei das S/As_ e a normatização sobre disclosure estão em 
fase menos avançada, sendo polêmica a recente retirada pelo governo (Lei n° 9249/95) da 
correção monetária dos balanços. Este item da discussão acabou sendo penneado pela 
necessidade de adaptação das normas contábeis e procedimentos de disclosure aos padrões 
internacionais, notadamente os exigidos pela SEC americana, que registra os lançamentos de 
A.DRs naquele mercado. Atualmente, as companhias brasileiras que lançam títulos no mercado 
internacional estão submetidas a normas contábeis e de divulgação de informações bastante 
superiores ás que vigoram no mercado doméstico. 
Com relação às companhias de médio porte, constata-se que as mesmas não conseguem se 
inserir no mercado de capitais domésticos, pelos custos e procedimentos que o processo exige, 
apenas compatíveis com empresas de grande porte. Ficam, então, dependentes do caro crédito 
bancário e de repasses do BNDES para a o financiamento de investimentos e modernizaçã.o. 
Deste modo, a CVM poderia estimular a abertura de capital dessas empresas com redução 
generalizada dos custos de emissão. Na parte de negociação de títulos dessas companhias, têm 
ocorrido alguns progressos, como a criação de alguns fundos de "empresas emergentes", 
mercado secundário de acesso e mercado de balcão organizado, mas os resultados são ainda 
incipientes. 
O terceiro ponto - que trata da legislação tributária - é de grande importância para o fomento 
do mercado de capitais. A Secretaria da Receita Federal é o executor da política tributária do 
setor1&, que é aplicada nos diversas segmentos do mercado, a saber: a) Imposto de ·Renda de 
Pessoa Juridica, que dispõe sobre a tributação do lucro das companhias abertas e a distribuição 
de dívldendos aos acionistas; b) IRPJ de todos os intermediários financeiros; c)IR e IOF 
incidentes sobre rendimentos e ganhos de capital dos investimentos das pessoas juridícas e 
pessoas físicas; e d) CP:MF incidente sobre a maior parte das movimentações financeiras 
realizadas pelos investidores. 
A falta de uma política tributária consistente, ao longo do período estudado, inibiu a abertura 
de capital, afastou investidores e tirou a regularidade da política de dividendos das 
companh1as. Adicionalmente, para o fomento do mercado acionário, é essencial que o fisco 
18 As leis que tratam do IR são 8981/95. 9249/95 e as recentes Lei 9532 de l0/12/97 e i\1P 1636 de 12/dcz/97. 
frutos do pacote fiscal de novembro de 1997. Também regulam a tributação do mercado, a Portaria MF n" 6, o 
Decreto 2219/97 e as Instruções NormatiYas da SRF n" 72 de 10/set/97 e n" 96 de 26/de7J97. Consultar o 
Anexo 1. item 8 deste trabalho. 
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estimule permanentemente a opção ação-dividendos em lugar da tradicional forma de 
empréstimo-juros, tanto para o tomador quanto para o investidor de recursos. Contudo, não há 
mais espaço para uma política tributária nos moldes dos antigos incentivos e subsídíos que 
vigoraram até o início dos anos 80 e acabaram criando uma grande quantidade de empresas 
abertas que não se comportaram como tal 19. 
Em anos recentes, verificou-se um conjunto de medidas tributárias favoráveis às companhias 
abertas e seus acionistas. A partir de 1996, passou a vigorar a norma que isenta de Imposto de 
Renda na fonte os dividendos distribuídos aos acionlstas. Isto, conjugado com a redução do IR 
máximo das companhias, de 40% para 30%, configurou wande redução da carga tributária 
para os acionistas, resultando em estimulo para o mercado de capitais, incluindo os 
investidores estrangeiros, que aceleraram as remessas de lucros e dividendos para o exterior. 
Adicionalmente, corno fator de estímulo à distribuição de resultados20, tem-se o artigo 9° da 
Lei 9249/95, que para compensar a retirada da despesa de correção monetária, cnou a 
possibilidade de cálculo e pagamento dedutível do IR de juros sobre o capital prôprio. De fato 
trata~se de uma forma alternativa de divjdendo, cujo pagamento para a empresa é dedutível do 
IR-PJ, aumentando o lucro liquido, mas ao mesmo tempo os acionistas que o recebem sofrem 
retenção de IR de 15% na fonte. 
Com relação ao quarto ponto - nova regulamentação dos fundos mútuos - o debate mais 
estrutural refere-se a passagem dos fundos de renda fixa da jurisdição do Banco Central para a 
CVM. Até o presente, o C:MN e a Receita Federal definiram regras operacionais e tributárias 
para os dois tipos de fundos, cabendo ao Banco Central ou a C~ autorizar e fiscalizar o 
funcionamento dos fundos de renda fixa e de renda variável, respectivamente. Essa 
configuração tem se mostrado ineficiente tanto para as instituições que administram tais 
fundos, como para a capacidade de fiscalização dos dois orgãos reguladores. 
Ainda quanto às reformas na legislação dos fundos, a CVM e a Abamec têm analisado critérios 
de padronização da apresentação do desempenho dos mesmos. Algumas instituições publicam 
19 Como exemplo desses incentivos tem~se o DL-157 de 1967, que permitia às pessoas físicas o abatimento de 
ateIO% do IR a pagar, revenendo essa quantia para fundos de ações ou debêntures convers.h'eis em ações. Ou 
ainda a regra dgorante em 1974. que permitia que as pessoas físicas abatessem do IR a pagar o ,-alor de 
subscrição de ações ou debêntures conversíveis. Todos os incenti\'OS dessa natureza foram abolidos. 
> De acordo com estudos da Lafis Consultoria. a taxa média dos pagamentos anuais de di\idendos e juros 
sobre o capital próprio em relação ao preço da ação. conhecida pela sigla riELD. subiu para 4.5% em 1997. 
enquanto a média no período 1986-96 era da ordem de 2.5%_ Além da política tributária mais fa,·oráxel, a taxa 
tamOCm se ele\·ou em função da queda da inflação. 
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dad-os de alta rentabilidade, verificada em períodos selecionados ou em fundos de alto risco, 
como se fosse o padrão geral de rentabilidade do conjunto de fundos sob sua gestão, o que se 
configura prática lesiva ao investidor. O objetivo é implantar normas semelhantes às vigentes 
no mercado americano, conhecidas como PAP-Padrões de Apresentação de Perfom1ance, 
consagradas no documento AMIR (_] 997). 
As fortes perdas verificadas em fundos de investimentos, decorrentes das mudanças das 
condições de mercado após o início da crise no sudeste asiático, obrigaram o C11N a adotar, 
em novembro de 1997, mecanismos emergenciais de controle da alavancagern desses fundos 
no mercado de derivativos, assim como mecanismos de segregação da administração dos 
mesmos_ 
Quanto ao quinto ponto, os debates acerca do investimento doméstico no exterior têm 
convergido para a necessidade de maior flexlblidade e abertura. Até 1997, o investidor 
doméstico podia oficialmente investir · em Fundos de Investimento no Exterior, constituído, no 
mínimo, por 60% de títulos da dívida exierna brasileira, nas Bolsas do Mercosul e na compra 
de BDRs e Depositary Receipts de empresas brasileiras, estes últimos possibilitando a prática 
de arbitragem21 internacional. Mas, como será discutido no capitulo 3, os investidores 
domésticos encontram facilidades em montar ou participar de fundos offshore, que investem 
também em ações brasileiras e são administrados por instituições brasileiras. É necessàrio que 
os orgãos ret,ruladores reconheçam essas práticas, posicionem-se claramente frente a elas, 
autorizando-as ou coibindo-as de fato, promovendo a partir dai as alterações que se fizerem 
necessánas. 
O sexto ponto do debate sobre reformas refere-se à necessidade de consolidar a legislação que 
trata do investimento estrangeiro no mercado de capitais doméstico, notamente a Resolução n" 
1289/87 e seus anexos e os regulamentos para montagem de outros fundos de capital 
estrangeiro. A abertura ao investidor estrangeiro que esses documentos permitem é bastante 
ampl~ bastante superior à vigente em muitos "mercados emergentes" entre os quais o Chile. 
Este pais impõe "quarentena" e taxação aos capitais de curto prazo. Acredita-se que muitos 
dos que propõem maior abertura estão fazendo /obby para os especuladores internacionais e 
domésticos. 
:; O termo e usado para designar operações em que se apwreita o diferencial de preços ou demais condições de 
um determinado atiYo negociado em diYersos mercados. 
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Analistas e técnicos preocupados com a qualidade do investimento internado no país têm 
sugerido que os atuais instrumentos legais sejam simplicados e desburocratizados, atraindo 
mais investidores de médio e longo prazos e relaxando às barreiras ao investidor estrangeiro de 
varejo, essas medidas não implicando abertura ainda maior aos capitais voláteis._ Nesse sentido, 
a crise generalizada dos mercados dos países em desenvolvimento no segundo semestre de 
1997 fortaleceu o debate internacional sobre a necessidade de uma regulamemação 
concentrada sobre os fluxos de capital de curto prazo22 e trouxe de novo à discussão o 
polêmico imposto sobre transações em mercados de câmbio, idealizado por Tobin e endossado 
pelas Nações Unidas23 _ 
Entre as principais conclusões deste capitulo destaca~se que as instituições e procedimentos de 
regulação do mercado de capitais brasileiro, no periodo estudado, foram mais ativas na 
promoção da abertura da mercado de capitais doméstico ao investidor estrangeiro e da 
privatização. Não foram implantadas regras que levassem a um maior fortalecimento do 
mercado doméstico, como a pulverização da propriedade das ações, a ampliação do direito de 
voto, ou ainda o estímulo à abertura sustentada do capital das empresas de médio porte. Além 
disso, os mecanismos de controle de risco e divulgação de informações mostraram-se 
insatisfatórios. Isto se explica pela própria prioridade macroeconômica de entrada de recursos 
externos para a sustentação da estabilidade e pelo momento internacional de globalização 
financeira com centralização do capital, que dei.xaram em segundo plano diretrizes ligadas à 
democratização da propriedade e estrat&gias de crescimento endógeno do mercado doméstico_ 
No que tange especificamente à pulverização da propriedade das companhias abertas, 
observou-se que esse processo, na prática, foi substituído pelo cresciinento dos investidores 
institucionais, assunto do próximo capítulo_ 
~: George Soros. um dos maiores investidores e administradores de fundos do mundo. frente à crise asiática de 
1997. afirmou que o setOr privado está mal preparado para alocar crédito internacional e defendeu a criação de 
uma autoridade internacional para supervisíonar os movimentos de capital e regular a alocação de crédito 
(consultar seu artigo para o jornal Financial Times. publicado in GZM: de 13~jan!98). 
::1 James Tobin afirmou que não teve razões éticas na criação de sua proposta de impost.o. mas sim técnicas. O 
objetiYo inicial ''é estimular transações fundamentais. de longo prazo. e desencorajar as transações 
especulativas com câmbio, a rápida entrada e saida de dinheiro.( ... ) Omro oq_jetiYo é quebrar a cone:<.:ão entre as 
taxas de juros de um pais e as de outro. criada graças à arbitragem entre mercados. facilitada pela tecnologia 




2.1. O crescimento dos Investidores Institucionais no período 1987-97 
Entende-se por investidores institucionais as aplicações coletivas de poupança voluntária 
ou compulsória, administrados por terceiros ou não. Os principais exemplos são os 
Fundos Mútuos de Investimento, os Fundos de Pensão e as Seguradoras. 
Ao longo dos anos 80, ocorreu no plano internacional um generalizado crescimento do 
patrimônio dos investidores institucionais, de maneira que seus negócios foram 
progressivamente dominando todos os segmentos do mercado de capitais. Como destaca 
Lake & Graham (1990), ao :final da década de 80, os investidores institucionais já 
comandavam 80% dos negócios da Bolsa de Nova York, embora as pessoas fisicas ainda 
controlassem 55% das ações negociadas. O crescimento da participação dos 
institucionais continuou nos anos 90. atingindo a participação média de 55% do capital 
votante das companhias. 
Os investidores institucionais abandonaram progressivamente a postura passiva - vender 
a participação societária quando não satisfeitos com resultados ou qualidade da 
administração - adotando uma postura ativa, que intervém com o direito de voto na 
condução dos negócios das companhias. Mahoney (1997) destaca que a participação no 
processo de seleção da diretoria é um dos principais objetivos das instituições ativi..<=>tas, 
para que seus interesses sejam efetivamente representados. 
Na Europa o crescimento dos investidores institucionais também foi expressivo, devido 
à flexibilização das regras dos fundos de investimento e ao incentivo aos fundos de 
pensão privados complementares à previdência estatal. Esses investidores tornaram-se os 
grandes players do mercado de capitais globalizado. 
No Brasil, verificou-se também considerável crescimento do patrimônio dos investidores 
institucionais, basicamente a partir dos anos 90, como pode ser visto na tabela 2.1.. O 
patrimônio liquido acumulado por esses investidores, ao final de 1997, era da ordem de 
US$ 197 bilhões. correspondente a 25% do PIB. 
30 
Tabela 2.1. 
Patrimônio dos Investidores Institucionais 
Anos Selecionados entre 1986-97 - Em US$ bilhões 
Ano Fundos Mútuos Fm1dos de Pensão Seguradoras Total 
1986 5 9 1 15 
1987 7 8 16 
1990 7 12 2 21 
1994 54 55 5 114 
1995 67 59 7 133 
1996 104 69 8 181 
1997 107 80 10 197 
Fontes: Anbí\L Abrapp e Susep Obs: As seguradoras incluem os fundos de pensão abertos. Dados de 1997 são preliminare>. 
As razões básicas desse crescimento são as mesmas verificadas no mercado 
internacional: 
I) Redução dos custos operacionaís das aplicações de grande porte (corretagens, 
controles, custódias e acesso à informação ); 
2) Afastamento do investidor de varejo (pessoa :fisica ou pequenas empresas) das bolsas 
e dos mercados de títulos de renda fixa. pela preferência dos corretores em negociar 
com investidores de grande porte; 
3) Crescimento da previdência complementar privada; 
4) Sofisticação das técnicas de gestão de fundos; 
5) Interesse dos bancos em ampliar a administração de recursos de terceiros; 
6) Securitização de dividas e recebíveis, disponibilizando ativos para os fundos; 
7) Acesso facilitado, por parte dos investidores institucionais, às praças internacionais; 
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8) Estímulos da Politica Econômica e da regulamentação. 
Contudo. é necessário uma análise particularizada dos doís principais segmentos para 
uma melhor compreensão do processo. 
2.2. Fundos Mútuos de Investimento 
Embora já existissem desde o inicio do século em alguns países 1, os fundos de 
investimentos tomaram-se efetivamente importantes como veículo de captação de 
poupança nos anos 80. Nos Estados Unidos. eles foram introdU?Jdos na década de 20, 
sendo que em 1940. a Security and Exchange Cornission (SEC) publicou o ·'Investment 
Company Act o f 40" para regulamentar o tema. 
Até os anos 70. os fundos eram principalmente de ações, havendo alguns compostos por 
títulos de renda fixa de longo prazo. Em 1972, foram criados os money markets funds. 
que atraíram o pequeno poupador para a modalidade de aplicação em fundos. Mas foi a 
partir dos anos 80. e especialmente nos anos 90, que o patrimônio consolidado passou a 
apresentar expressivas taxas de crescimento, como pode ser verificado na tabela abaixo, 
"tomando-se o segundo maior grupo de entidades financeiras depois dos bancos 
comercíais~..l. Estes, na realidade, também entraram no negócio, à medida que a 
legislação americana foi flexibilizando o modelo de especialização financeira. 
1 De acordo com Zibecchi (1996), "a origem desta modalidade ou conceito data do século XIX na 
Escócia ... 
:CitaçãO extraida do estudo citado na nota anterior. 
Tabela 2.2. 
Patrimônlo Líquido Consolidado dos Fundos de Investimento .A.mericanos 
Anos Selecionados entre 1970~95 - Em US$ bilhões 
Ano Fundos de Ações Fundos de R. Fixa Money Market Funds TOTAL %do PlB 
1970 45.1 2.5 47,6 4.7 
1980 44,4 14.0 76,4 134,8 5,0 
1985 116,9 134,8 243,8 495,5 12,3 
1990 145,8 322,7 498,3 966,8 17,5 
1995 1.269,0 793.0 753,0 2.815,0 38,8 
Fome: Jnvestroent Company lnstinnc: lntemational Financia) Statisties. citado no estudo de Zibccclli ( 1996 i 
AJguns fundos de investimento norte~americanos atíngirarn volumosos patrimônios 
líquidos, tornando suas estratégias sinalizadores do comportamento do mercado como 
um todo3• Seus admistradores foram tomando o lugar dos banqueiros dos anos 60 e 70, 
no que tange aos reflexos de suas recDmendações de política econômica, notadamente 
aos paises em desenvolvimento. para onde foram deslocando uma parcela de suas 
aplicações. 
Em outros países também se verificou o crescllnento do patrimônio dos fundos de 
-investimento, variando a distribuição entre os diversos tipos de acordo com o histórico 
do mercado financeiro local e da regulamentação pertinente. 
J O maior e mais famoso fundo é o Fidelity Magellan, administrado pela Fidelity lnvestments, a maior 
administradora de fundos mUtuos dos Estados Unidos. Em 1997. quando atingiu o patrimônio líquido de 
US$ 60 bilhões, seus administradores anunciaram o fechamento do mesmo para novos quotistas. dadas 
as dificuldades crescentes que seu tamanho estava trazendo à administração. fato refletido no seu 
retorno. abaixo do indie de bolsa S&PSOO desde 1993.Consultar GZM de 9iset!97. 
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Tabela 2.3. 
Patrimônio dos Fundos de Investimento, por Tipos de Fundos - Dez/96 
i ' 
País Total US$ bi % Fundo Ações %Fundo R. Fixa %Fundo C. Prazo % outros 
Brasil 104 4 
i 
68 20 8 
I Canadá 155 52 9 15 24 
França 534 11 29 45 14 
Japão 420 241 44 29 2 
!Inglaterra 
I 
201 88 5 I 6 
I 
EUA 3539 50 22 25 ' , 
Fome:lntemll!ional Mutual Surve:,. in Re1· Anb1d de maio'()-
Os primeiros fundos de investimento surgiram no Brasil no final dos anos 504, mas só 
tomaram impulso após a criação dos Fundos de Ações DL 157, que criaram urna espécie 
de mercado cativo para a administração de fundos. Ou seja, o contribuinte do Imposto 
de R:emlll'dptaVa passivamente por aplicar parte do IR devido no fundo ] 57 administrado 
pela instituição financeira onde mantinha negócios. E como os recursos aplicados 
ficavam indisponíveis por muito tempo, o contribuinte, transformado em condômino do 
fundo 157, tinha poucas condições e interesse de cobrar desempenho de tais fundos. 
Esses fundos incentivados estimularam as bolsas de valores e o mercado primário de 
títulos e, ao mesmo tempo, trouxeram bons retornos aos seus administradores, pelas 
seguintes razões: 1) desenvolveram a habilidade de administrar fundos voluntários, de 
renda variável e fixa.: 2) as taxas de administração eram, no geral, lucrativas; e 3) todos 
os ativos de má qualidade eram ''descarregados" nesses fundos, porque os condôminos 
não cobravam desempenho. 
Os Fundos 157 foram extintos em 1984 e posteriormente incorporados ao patrimônio 
dos Fundos de Ações voluntários administrados pelas respectivas instituições, para serem 
liberados até 1994. Em 1996, a CVM tentou localizar cerca de 3 milhões de 
" O Fundo Crescinco de Ações, da Deltec que depois se transformou em Uníbanco Banco de 
investimento do Brasil, teria sido o primeiro a ser montado. 
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condôminos que não haviam retirado suas quotas. estimando tal massa de recursos em 
US$ 500 milhões. 
A partir da extinção do Fundo 157, o dinamismo dos fundos de investimento deu-se 
basicamente no segmento de Renda Fixa. exceção feita ao breve período do Plano 
Cruzado. Como principais justificativas têm-se: 
1) O setor público apresentou endividamento crescente, colocando no mercado grande 
quantidade de títulos de renda fixa a taxas atraentes; 
2) O ambiente de alta inflação e incerteza do período 1987-94, exigindo que todas as 
disponibilidades fossem aplicadas em renda fixa; 
3) A própria política do governo, como criar os fundos de curto prazo em 1986, o FAF 
em 19905 (em substjtillção às aplicações de varejo no open-market e aos fundos de 
curto prazo) e os fundos de commodities em 19926: 
4) A agressividade das instituições financeiras, com a criação de fundos dedicados a 
grandes investidores; 
5) A crescente automação dos procedimentos bancários, facilitando a aplicação de 
varejo em fundos de renda fixa; 
6) A relativamente baixa rentabilidade da caderneta de poupança, notadamente entre 
1994-96; e 
7) A aplicação do patrimônio dos fundos de pensão em fundos de renda fixa, em 
detrimento das aplicações diretas em CDBs ou títulos públicos7 . 
5 Fundo de Aplicação Financeira , criado no Governo Collor e extinto na refonna dos fundos de 1995. 
De acordo com Zibecclü e Affonso (1997), "através da criação dos F AFs inicia·se efetivamente um novo 
ciclo de crescimento da indústria de fundos que, na condição única de moeda remunerada. teve uma 
grande disseminação dentro das instituições financeiras e junto ao público" Consultar Rev.Anbid ·Fl, 
mai/97. 
6 Os fundos de commodities foram criados para "incrementar as operaçõeS realizadas nos mercados 
flsicos e de liquidação futura de produtos agrícolas, pecuários e agro-industriais". Na prática, eram 
fundos de renda fixa, já que o limite mínimo de aplicação em papéis agrícolas era de apenas 25%, como 
também porque estes mesmos papéis tinham configuração bftsica de renda fixa. Os fundos de 
commodoties atrairam os recursos da maior pane dos investidores em fundos, devido a operações 
irregulares que aumentavam sua rentabilidade. relativamente aos FAFs ou aos demais Fundos de Renda 
Fixa. Foram extintos em out/95. quando acumulavam patrimônio de U$35 bilhões. Consultar Rev. 
Conjuntura Econômica (jan/96) e Rev.Anb!d~ FI ( n°s. diversos de 1995). 
A alta verificada no mercado acionário no período 1992-94, decorrente da entrada do 
investidor estrangeiro e da implantação do Plano ReaL aumentou o patrimônio dos 
fimdos de ações, tanto pela valorização dos mesmos, corno pela entrada de novos 
quotistas. A participação desse segmento cresceu para 7% do totaJ do patrimônio dos 
fundos. O rnovllnento foi interrompido em dezembro de 1994 pela Crise do México, que 
afastou os investidores estrangeiros do mercado doméstico, trazendo uma baixa nas 
cotações, o que foi reforçado pela política doméstica de juros altos e contenção de 
crédito do primeiro semestre de 1995. Assim, após 18 meses de estabilização monetária, 
ao final de 1995, dos US$ 67 bilhões aplicados em fundos de Uwestimento, apenas 3% 
estavam alocados no segmento de fundos de açõess. 
No segundo semestre de 1995, através da Resolução do CJvfN n° 2183, o Governo 
introduziu uma série de mudanças na legislação dos fundos de investimentos, 
exiinguindo as modalidades de renda :f:i.xiL renda fixa de curto prazo, FAF e commodities 
e instituindo no seu lugar os fundos FIF, FAC-FIF de 30 e 60 dias9 e FIF de curto prazo. 
Os principais objetivos foram flexibilizar as regras e estimular o alongamento do prazo 
das aplicações de renda fixa, este último através da imposição de recolhimentos 
compulsórios não remunerados para aplicações em fundos de menos de 60 diaslO. Os 
Fundos Mútuos de Ações permaneceram inalterados~ mas os Fundos de Ações - Carteira 
Livre sofreram modificações, destacando-se a proíbiçâo de operações que acabavam 
caracterizando tais fundos como de renda fixa. 
A resposta dos investidores a essas mudanças foi o progressivo- deslocamento para 
aplicações em Fundos FIF ou F AC-FIF de 60 dias. A tendência de alongamento do prazo 
de aplicação se afirmaria no final de 1996, com o anúncio de entrada em vigor, no início 
7 De acordo com a Abrapp. em 1991 os fundos de pensão aplicavam apenas 1% de seu patrimôrnio em 
fundos de investimento, chegando a 16 % em 1996. Consultar GZM de 23/jan/97. 
8 A Fundação Getúlio Vargas clivulgou, na sua revista acima referída, urna pesqulsa de rentabilidade dos 
fundos de investimento, no período de out/91 a set/95. Entre os dez mais rentáveis, oito eram de renda 
variável. Contudo, em termos de rentabilidade média do periodo, os de renda fixa foram mais rentáveis, 
apresentando retorno trimestral de 2, 75% acima da caderneta de poupança, enquanto os de ações 
apresentaram retomo de 1,02%, no mesmo critério. 
9Fundos do tipo FAC são fundos cuja carteira é composta por aplicações em quotas de outros fundos da 
mesma natureza. 
103 Nos FIF-curto prazo ( menos de trinta dias ) incide recolhimento de 40% e nos HF 30 dias incide 
recolhimento de 5''/o, 
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de 1997, da Contribuição por Movimentação Financeira (CPMF). que inviabilizou os 
fundos de curto prazo e atraiu para os fundos mais longos os compradores diretos de 
títulos públicos e títulos privados financeiros. Os FAC, por sua vez, contribuíram para 
acelerar o processo de terceirização da administração. 
Tabela 2.4. 
Patrimônio Líquido dos Fundos de Investimento 
l 9 9 5 I 9 9 6 1997 
Tipo US$ milhões %no total US$ milhões %no total USS milhões %no total 
Ações 952,7 1,4 971.3 0.9 1.444,4 1.3 
Ações-C Livre 888.3 u 3.292,0 3.2 9.664,3 9,0 
FAC-Aç.ões 52.0 165.8 
Inv. no Exteríor 110.2 0,2 143,4 O, I 246,7 0.2 
FIF-60 49.960,8 74,0 73.544,9 73,6 83.290,1 77,5 
FIF-30 2.014.3 4,0 4.363,5 4.5 7.330,7 6.8 
FIF-Curto Prazo 13,562,1 20,1 21.245,8 20,5 5.627,7 5,2 
FAC-FIF 60 13.884,1 20.920,5 34.448,8 
FAC-FIF 30 565,7 1.356,2 4.134,6 
FAC-F!FC.Prazo 1.443,2 5.532,8 3.288:,3 
TOTAL* 67.488,6 100,0 103.742,3 100,0 107.603,9 100,0 
FGnte: Anbid *Não indu i o,; furldCIS FAC, pil.ta evitar dupla tontageffi 
O patrimônio consolidado dos Fundos de Investimentos cresceu 55% e 4% em 1996 e 
1997 respectivamente, atingindo cerca de 15% do PIB anual (Tabela 2.4.). O 
crescimento de 1997 retraiu-se em função dos saques e ajustes patrimoniais decorrentes 
das alterações das condições de mercado após a crise asiática, e também da mudança das 
regras do Imposto de Renda sobre rendimentos dos fundos 11 • 
11 Dentro do "pac01e fiscal" do final de 1997 ( Lei 9532!97 e Port.SRF 96 ) ocorreu o aumento da 
alíquota de IR sobre os rendimentos de Renda Fixa (de 15% para 20%) e mudança no regime de 
recolhímento do ímposto. Consultar Anexo L item 8. 
37 
Verificou-se em 1996. e mais acentuadamente em 1997. crescírnento da participação do 
patrimônio dos fundos de ações (Tabela 2.4.). Isto se explica pelo expressivo rendimemo 
real que esse segmento apresentou até julho de 199i 2 e também por prática.'> dos 
adn:llnistradores, que transfonnaram indevidamente fundos de renda fixa em fundos de 
ações-carteira livre, o que foi proibido posteriormente pela CVM13 . 
Os fundos de investimento atraíram os recursos da caderneta de poupança e dos 
aplicadores que anteriormente investiam de forma direta em títulos públicos e títulos 
privados financeiros. Isto concorreu para aumentar consideravelmente a relação do 
patrimônio dos fundos de investimento com o conceito ampliado de meios de pagamento 
M4 (Gráfico 2.1.). Ao final de 1996. 40% do patrimônio consolidado dos fundos 
estavam aplicados em títulos públicos, 14% em títulos privados financeiros e 9% em 
depósitos jlliltO ao Banco CentraL 
Gráfico 2.1. 











jan/87 jan/90 jan/94 jan/97 
Fonte: Rev.Anbid·FL Mai/97 Fundos: R. fixa e C. Prazo 
n Em termos reais, os fundos de ações cresceram 24% em 1996 e 64% acurn.jul/97, contra respectivos 
16% e 7% do FIF~60 dias ou respectivos 6,5% e 3% da caderneta de poupança ( deflator lGP-M). Mas, 
a partir de ago/97, as bolsas sofreram fortes desvalorizações decorrentes da "Crise do Sudeste Asiático" 
e consequentes desconfianças contra o Brasil, reduzindo o crescimento acumulado no ano até novembro 
para 1 1,5% reais. contra 1 1,2% dos FJF~60 dias e 8,4% da caderneta de poupança. 
13 Essa prática dos administradores decorreu das vantagens que o fundo carteira livre apresentava em 
relação ao fundo de renda fixa 60 dias: liquidez diária ao cliente e IR de 10% _. enquanto o segundo além 
do prazo de carência de 60 dias, pagava IR à taxa de 15%. 
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Verificou-se também considerável aumento do nUmero de fundos (2254 ao final de 
1997}, levando as instituições administradoras ampliar alternativas de investimento e 
atender clientes especiais, incluindo a criação de fundos exclusivos14 . Outra tendência 
observada nos últimos anos foi o crescimento de fundos alavancados de alto risco, que 
aplicam intensamente em derivativos. impropriamente chamados de fundos hedge. Boa 
parte desses fundos foi constituída sob a forma de fundo de ações-carteira livre. Esses 
fundos, principalmente os de menor porte, conseguem desempenho superior à média do 
mercado, mas podem apresentar grandes prejuízos por ocasião de alterações rápidas da 
conjuntura econômica, por erro de estratégia, ou pelos dois acontecimentos combinados. 
Tal fato ocorreu em muitos desses fundos a partir da eclosão das turbulências no sudeste 
asiático 15 . 
As principais instituições administradoras em termos de volume administrado foram os 
grandes bancos de varejo, mas também se destacam instituições de atacado, com 
tradição na área de investimentos, corno pode ser observado na tabela a segu1r: 
1 ~ A Legislação proíbe a montagem de fundos com um clíente só ou de apenas um mesmo grupo, mas os 
administradores costumam contornar essa regra. As vantagens obtidas são liquidez diária em fundos de 
60 dias, sem perda de rentabilidade ou pagamento de compulsório, reforçadas pelo não pagamento de 
CPMF nas movimentações de carteira. No 2a sem/96. através da Instr. CVM n°. 254 e Circ.Bacen 2740, 
f-oi permitida a constituição de fundos exclusivos para investidores qualificados. como os fundos de 
pensão, seguradoras e consórcios, flexibilizando a proibição anteriormente mencionada. Ao final do 1° 
s.em/97, esses fundos exclusivos atingiram USS 25 bilhões. 
15 Em jul/97, a Linear Investimentos, famosa empresa de investimentos administrada por Ibrahim Eris, 
Luís Paulo Rosenberg, David Gotlib e Emir Capez, admitiu que errou a estratégia durante o periodo de 
turbulência das bolsas ligada à "Crise do Sudeste Asiático". tendo apresentado os piores resultados do 
mercado, depois de um histórico de alto desempenho, que fez da marca Linear um sucesso. Na época, 
essa empresa administrava um patrimônio da ordem de US$ 1 bilhão, aplicados em 39 fundos locais, 
parte deles de terceiros. e 13 offshore. Em out/97, a 2a. onda de desvalorização das bolsas atingiu mais 
intensamente a Linear, sendo que o patrimônio dos fundos próprios caiu 65% no 2" semestre, queda 
decorrente da desvalorização das quotas e dos resgates dos condôminos. A mesma queda foi verificada 
no patrimônio dos fundos administrados pelo Banco Garantia. outra instituição de características 
ag:ress1vas. Consultar GZM de 14/ago/97, de 3/nov/97 e J 7/fev/98. 
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Tabela 2.5. 
Participação das Principais Instituições Administradores no Patrimônio Líquido 
Consolidado dos Fundos de Investimento- Em% 
Instituição Dez/95 Dez/96 Set/97 
Banco do Brasil 15 17 14 
Bradesco lO 13 9 
ltau ll 8 lO 
Citibank 4 5 6 
Caixa Econômicafederal 4 4 5 
Unibanco 4 4 5 
Banco Real 4 4 4 
Banco de Boston 4 4 4 
Banco Safra 6 4 4 
CCF 3 3 3 
Fonte: Mbid' 
Entre as principais mudanças observadas na administração a partir do Plano Real e das 
mencíonada<; refonnas da legislação estão o crescimento dos adnúnistradores 
independentes16 e a redução das taxas de administração, estimulada pela estabilização 
monetária e pela concorrência entre as instituições. Cabe mencionar que a flexibilização 
das regras para entrada do capital estrangeiro no sistema financeiro nacional, verificada 
em 1996, contribuiu para acirrar a concorrência, não só na disputa dos clientes de 
atacado como também no ramo de varejo. lsso contribuiu não só para a redução de 
taxas, como para alterações na qualidade da gestão da's carteiras1 i e para associações 
16 Administradores independentes correspondem a empresas de gestão de recursos sem vínculos com 
bancos, ou empresas independentes criadas por estes apenas para administrar recursos de terceiros. De 
acordo com Sizenando, C. Vice-Presidente do Unibanco em entrevista à Rev. Anbid - Fundos de 
Investimentos, de dez/96. o crescimento da terceirização da gestão não significa desintennediação 
bancária. uma vez que estes fundos continuam sendo vendidos através dos bancos, nas agências ou 
através dos meios remotos que eles oferecem. O Unibanco criou a UAM- Unibanco Asset Management 
para administrar recursos de terceiros. O Lloyds criou a LAM - Lloyds A<>set Managemen t 
11Sobre novas técnicas de ge:,.tão, consultar o artigo de Brito, N. "Gestão Segmentada de Investimentos··. 
na Rev. Anbib-FI de 1996. '" Neste sistema. os níveis decisórios e de responsabilidade são claramente 
identificados: o nível de asser allocation que envolve a distribuição de recursos entre os diversos 
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entre instituições domésticas e administradores estrangeiros18, seguindo características 
que já se verificavam na administração dos recursos do investidor e~irangeiro, assunto do 
capítulo 3. 
Em novembro de 1997, o C:tv:l:.N" e o Banco Central editaram um conjunto de norrnas 
para aprimorar a regularnentação 19, face às perdas consideráveis nos fundos de 
investimento por ocasião das bruscas oscilações das condições dos mercados verificadas 
no final do mês de outubro. A primeira alteração foi a institucionalização da tendência de 
administração independente dos recursos de terceiros, que deverá ser segregada das 
operações próprias do banco ou da corretora que capta os recursos, seja pela 
constituição de diretoria/empresa de gestão ou pela terceiri.zação da gestão. Essa 
segregação é conhecida no mercado como chinese wall. O objetivo foi tornar mais 
transparente as operações entre os fundos e as tesourarias das instituições financeiras_, 
uma vez que estas costumavam ficar com as melhores aplicações, em detrimento dos 
fundos adnUnístrados. 
A segunda alteração visou reduzir o grau de alavancagem e consequente risco dos 
fundos, impondo três tetos de limites de comprometimento de seus patrimônios na 
prestação de garantias em operações com derivativos. Por fim, as autoridades exigiram 
que os administradores esclareçam melhor aos investidores o perfil de risco de cada 
fundo. Este conjunto de medidas foi um exemplo de regulamentação passiv~ ou seja, 
lançada depoi..:; dos acontecimentos prejudiciais aos investidores. 
Surgiram também, no período analisado, os fundos de empresas emergentes, fundos 
small caps, ou fundos e carteiras de prtvate equity. Estes fundos estão voltados para 
empresas de menor porte, baixa liquidez nas bolsas ou no mercado de balcão, ou até 
mesmo fechadas, caso do último tipo. Essas modalidades entretanto foram pouco 
segmentos da carteira, e o nível de gestão de cada um dos segmentos específicos definidos. Esta 
separação de niveis decisórios e de responsabilidade permite uma melhor medida e avaliação do 
desempenho dos diversos gestores envolvidos, sejam eles gestores internos, sejam eles gestores externos 
contratados em processos de terceirização". 
;sEm 1996, o Bradesco se associou ao Salomon Brothers, uma das maiores instituições de investimentos 
do mundo. para lançar urna nova família de fundos de investimento, " destinados a executivos e 
profissionais liberais". Consultar GZM de 28/nov/96. 
H Resolução CMN 2451/97, Circulares BACEN 2784/97 e 2786/97. Essas medidas já foram comentadas 
no capitulo l, estando as duas primeiras resumidas no Anexo J. Maiores detalhes podem ser obtidos no 
jornal GZM de 28/nov/1997. 
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representativas, predominando os fundos de ações com aplicações em ações de alta 
liquidez. Também surgiram os fundos imobiliários, ainda com pouca expressão. 
Resumindo, no período estudado, os fundos de investimentos assumiram relevante papel 
na intermediação financeira do País. principalmente como compradores de títulos 
governamentais e captadores da poupança financeira das pessoas :fisicas e jurídicas, 
inclusive superando a tradicional caderneta de poupança. lsso se deve ao fato de que os 
ftmdos se tornaram substitutos do M1 nos períodos de alta inflação, quando forjou-se 
uma cultura que se manteve no período de estabilização, e também às próprias política 
econômica e regulamentação específica, que podem ser consideradas corno ativas. 
A abertura financeira do país ao investidor doméstico de portfolio, assunto do capítulo 3, 
completa esse quadro, ao internalizar a tendência internacional de crescimento dos 
fundos de investímento e introduzir as mais recentes práticas de gestão de carteiras. Em 
1986. predominava a administração interna à instituição que captava os recursos, com 
equipes próprias e exclusivas de análise de investimento. Em 1997, observa-se a 
generalização da segmentação do processo de administração, com terceirização e 
parcerias. tanto no processo de estratégia e gestão, quanto no trabalho de análise de 
investimento. 
2.3. Fundos de Pensão 
Entende-se por fundos de pensão, os fundos constituidos com o objetivo de 
proporcionar a seus participantes aposentadoria plena ou complementar e outros 
beneficios previdenciários. Existem várias modalidades de fundos de pensão, 
diferenciando-se, por exemplo, por tipo de plano, se capitalização individuaf0 ou 
repartição, pela existência ou não de entidades mantenedoras, ou ainda, se é fechado ou 
aberto ao público em geraL 
Verifica-se a nivel internacional diferenças consideráveis quanto à importância desses 
fundos na economia. conforme a orientação histórica de cada pais e quanto à presença 
20 No Regime de Capitalização lnclividual, cada afiliado possui uma conta individual que cresce pelos 
novos aportes e pela valorização do património acumulado. O valor da aposentadoria depende, então, do 
montante aportado, da valorização do mesmo e do plano atuariaL No regime de repartição. as 
contribuições das pessoas ativas são aplicadas no pagamento dos aposentados. Em caso de superávit, 
pode ser fOrmado fundo para cobertura de futuros déficits. 
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do Estado como provedor da previdência. No Brasil. a tendência 2.eral é de crescimento. 
- . 
em função da orientação privatizante que se verifica nas discussões acerca de soluções 
para os déficits presentes ou futuros das contas previdenciárias públicas. 
Gráfico 2.2. 
Ativos dos Fundos de Pensão como Percentual do P!B (1993) 
Fonte: Dresdner Bank 
Nos Estados Unidos, a previdência complementar surgiu ainda no século XIX, com o 
fundo da empresa ferroviária Arnerican Express, mas assumiu papel de relevo na segunda 
metade do século XX. Em 1974, as regras desses ftmdos foram padronizadas pelo 
Employees Retirement Jncome Security Act (ERISA), acrescentando-se a modalidade 
Indrvidual Retirement Account (IRA), correspondente a planos de aposentadoria 
individual para trabalhadores sem planos empresariais, administrados por bancos 
comerciais e instituições financeiras não bancárias. O valor consolidado do patrimônio 
desses fundos chegava em meados de 1997 ao patamar dos US$ 6 trilhões, atingindo 
metade da força de trabalho norte-americana21 • 
Existe urna grande variedade de planos de previdência no mercado norte~americano, 
podendo-se classificar os mesmos entre os que são de beneficio definido e aqueles de 
:J A previdência norte-americana ê chamada de modelo tripê; Social Securíty (pública) ..;.- Fundos de 
pensão pagos pelos empregadores+ Contribuições voluntárias individuais a fundos de pensão. 
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contribuição definida Entre estes últimos cresceram muito os planos 401(k). nome 
referenciado ao código tributário~ que oferece isenções e flexibilidade no recebimento 
dos beneficios22 _ 
Não existe regulamentação para a composição das caneiras desses fundos, exceção feita 
à limitação em até 10% do patrimônio para os empréstimos a empresas patrocinadoras. 
A aplicação em ativos estrangeiros também é livre. Na média os fundos de pensão 
americanos costumam aplicar 50% dos recursos em ações (Bovespa, 1977). O tratamento 
fiscal é privilegiado, sendo as contribuições do empregado e empregador dedutíveis do 
Imposto de Renda e os rendimentos-dos fundos isentos. 
Em outros países, também se verifica tratamento fiscal privilegiado, mas ocorrem com 
mals frequência a imposição de limites a aplicação em renda variável. imóveis e ativos 
estrangeiros. 
No periodo estudado nesta tese, na maioria dos países desenvolvidos predomlnou a 
previdência pública em regime de repartição simples, assumindo a previdência privada 
em regime de capitalização caráter complementar. De acordo com estudos do F11J. 
cítados em Leone (1997), os sistemas públicos desses países podem se manter solventes 
por muito tempo, desde que sejam tomadas medidas como pequeno aumento da 
contribuição, aumento da idade para aposentadoria, eliminação de tetos de contribuição, 
indexação dos ben~ficios a indicadores de desempenho econômico, entre outras. A 
transição para regimes de capitalização seria muito dispendiosa nos próximos 50 anos, 
muito mais cara do que a reforma dos atuais sistemas. 
Nos Estados Unidos, estima-se que a previdência pública ficará deficitária a _partir do ano 
2015, podendo ser coberta pelo fundo de reserva acumulado até 2029 (Feldstein,l997). 
O debate que se inicia é entre a promoção de ajustes na previdência pública, como por 
exemplo aumentar os 12,6% recolhidos sobre a folha de pagamento ou o começo da 
transição de toda a previdência para o regime de capitalização, administrado pelo setor 
privado. 
Os defensores da privatização em regime de capitalização, corno Becker23, Feldstein 
(1997) e Barbosa e Mondino (1995). alinham razões teóricas e financeiras para essa 
~:: Sobre a história dos fundos de pensão nort~americanos. consultar Relatório da GZM( ] 995) 
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opção como: 1) o envelhecimento previsto da população e o menor crescimento do 
emprego farão com que a transferência de renda entre gerações. base do regime de 
repartição, torne~se progressivamente onerosa para as futuras gerações; 2) o regime de 
capitalização faz aumentar a poupança nacional; 3) este regime faz desenvolver o 
mercado de capitais doméstico, diminuindo a volatilidade e a dependência de capitais 
especulativos; 4) o valor da contribuíç.ão em folha pode ser consideravehnente reduzido 
no regime de capitalização, garantindo o mesmo beneficio; e 5) a previdência pública 
sofre íngerências políticas. 
Já os defensores da manutenção do regime público de repartição. como Leone { 1997) e 
Lo Vuolo ( 1996) e T obin 24 consideram que: 1) a administração privada é em geral mais 
cara do que. a pública; 2) existem muitos riscos no mercado financeiro, sendo que 
quebras de administradoras podem acontecer no futuro, obrigando o governo a bancar o 
rombo; 3) o problema não é o crescimento dos idosos, mas sim o crescimento dos jovens 
exduidos; 4) os sistemas públicos de repartição são mais sociais e democráticos, 
podendo reparar as desigualdades sociais; e 5) a transição, feita com justiça, é muito 
cara. 
Esse debate nos países desenvolvidos é acirrado e equilibrado, sendo que a tendência é 
qu_e permaneça existindo a previdência pública com ajustes, com o crescimento paralelo 
da previdência privada em regime de capitalização, principalmente para complementação 
da aposentadoria das camadas mais ricas da população. 
Nos países ern desenvolvimento, contudo, com previdências públicas deficitárias, baixa 
taxa de poupança interna e dependência dos capitais e).iernos, as pressões externas e 
internas para a privatização são muito intensas, sempre colocando o exemplo chileno 
corno caso exitoso. Lo Vuolo (1996) chama o conjunto de análises e recomendações a 
favor da privatização nesses países como a ''Nova Ortodoxia Previdenciária (NOP)", 
explicitamente colocada nos relatórios mais recentes do Banco Mundial. A NOP sustenta 
que o sistema tradicional é economicamente insuficiente e socialmente injusto, devendo 
ser extinto ou reduzido ao minimo. 
23 Gary Becker, prof. da Universidade de Chicago, prêmio Nobel de Economia em 1992, declarações em 
entrevista publicada na Rev.Bovespa de dez/96. 
:~ James Tobin. em declarações feitas em entrevista na Rev.Bovespa, abr/97. O autor afirma que 
"aqueles que têm condições de manejar suas poupanças de modo a garantir sua aposentadoria não 
querem fazer parte do sistema (pUblico) e surge a argumentação de que a melhor saída é privatizar". 
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Nos países da América Latina estariam sendo desevolvidas as mats relevantes 
experiência nesse sentido. O Chile, durante a ditadura de Pinochet. foi o primeiro país a 
voltar~se totalmente para a previdência privada, promovendo, através do DL 3500 de 
1980, uma rápida transição da aposentadoria pública em regime de repartição para o 
sistema de capitalização individual. administrado pelas Assocíações de Flmdos de Pensão 
(AFP), entidades privadas". 
As AFPs são pessoas jurídicas de capital aberto listadas em bolsa, sendo supervisionadas 
pelo Estado através da Superitendência das AFPs. Em 1995, havia 18 AFPs, sendo que a 
maior delas - Provida - administrava 20% dos planos. O contribuinte pode mudar de 
administradora, sem nenhuma penalidade, a cada três meses, o que acirra a concorrência 
entre as entidades (Bovespa., 1977). 
Como destaca Barbosa e Mondino (1995), a transição chilena foi financiada por uma 
combinação de esforço fiscal (superávíts primários prévios) e urna parceJa menor de 
emissão de dívida. Os contribuintes do velho sistema deveriam reclamar contra o 
governo para receber vales -chamados de IOUs- comprovantes da dívida governamental 
junto ao contribuinte. 
No processo, foi exiinta a contribuição patronal, devendo o empregado recolher 20% 
sobre o salário, sendo 10% para a aposentadoria, 7% para a saúde e 3% para 
admínístração e seguros. Quem aderiu ao novo sistema recebeu um aumento de 17% no 
salário para compensar o aumento do recolhimento em folha. 
Ao final de 1982) 75% dos afiliados chilenos já pertenciam ao novo sistema, passando 
essa participação para 95% ao final de 199626 . A progressiva afiliação ao novo sistema e 
o aumento da renda real dos contribuintes, aliados à normal baixa retirada de um sistema 
novo, fizeram com que o patrimônio consolidado dos fundos de pensão crescesse 
substancialmente como percentual do PIB, atingindo US$ 27 bilhões em 1996. 
25 Segundo o economista Lester Thurow, do MIT, o mode.]o de previdência privado chileno é copiado do 
de Cingapura. Consultar Rev.Bovespa, fev/97. 
c6Para maiores detalhes sobre a evolução da previdência privada chilena, consultar o trabalho de 
Bustamante (1997) e lglesias (1996). 
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Gráfico 2.3. 




















No inicio da implantação do novo sistema, o total do patrimônio dos fundos de pensão 
estava aplicado em ínstrumentos de renda fixa, públicos27 ou emitidos por instituições 
financeiras. Na época, ocorreu uma séria crise bancária no país, que obrigou as 
autoridades financeiras a promoverem medidas de urgência e uma reestruturação geral 
do sistema financeiro. 
Em 1985, foi autorizado que os fundos de pensão chilenos participassem da privatização. 
A partir de 1986, os títulos de instituições financeiras começaram a perder participação 
em favor dos titulas emitidos por empresas, notadamente ações. Em 1993, os 
investimentos no ex'terior passaram também a fazer parte do patrimônio dos fundos. 
Assim. ao final de 1996, 42% do patrimônio dos fundos estavam em títulos públicos. 
r: Parte dessses títulos foram emitidos para cobrir os compromissos do velho sistema. 
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seguidos pelos 26% investidos em ações, sendo que os fundos se tomaram importantes 
acionistas das principais empresas elétricas e de telecomunicações, 
O mercado de capitais chileno apresentou considerável crescimento, estimulado pelo 
aumento do patrimônio dos fundos de pensão. O volume transacionado no mercado de 
ações cresceu a uma taxa média anual de 28,5% no período 1980-96, o mesmo índice 
também apresentado no segmento de renda fixa. Acelerou-se o desenvolvimento de 
nova<:; instituições e instrumentos financeiros, como as sociedades imobiliárias, os fundos 
de inversão fechados, os fundos de desenvolvimento de empresas, a bolsa de valores 
eletrônica a classificação de risco e as operações com derivativos para hedge. 
Paralelamente, ocorreu o aperfeiçoamento da regulação do mercado de capitais, sendo 
que este, antes dominado pelos bancos, ganhou maior estabilidade. 
A rentabilidade média das AFPs foi da ordem de 12,6% a.a. até 1995, estimuladas pela 
rentabilidade do mercado acionário do período. A partir desse ano, a rentabilidade 
começou a declinar, refletindo suavemente os efeitos da crise mexicana e a elevação das 
taxas de juros. Em 1996, verificou-se queda de 5% na mesma rentabilidade em razão da 
queda da bolsa chiJena., afetada pela crise do cobre. A rentabilidade alta dos anos iniciais, 
usada intensivamente como propaganda,. de fato não podia ser sustentada no longo 
prazo, estimando-se retornos médios da ordem de 5% a. a. (GZM~ 1995b) 
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Gráfico 2.4. 
CHILE: Evolução do 1ndice da Bolsa em US$, 1986=100 
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Fome do& Dados: l..inibanco (1997) e Bovespa i 1997) 1997-até setembfl' 
Parte dos novos investimentos realizados no país por empresas de médio e grande porte 
foram financiados através do mercado de capitais em detrimento da captação de 
empréstimos bancários. O número de empresas listadas e.m bolsa cresceu de 215 em 
1985 para 281 em 1994; sendo que no mesmo período o número de emissores de renda 
fixa cresceu de 40 para 96 (lglesias, 1996). 
A taxa de poupança bruta do Chile foi crescente com a consolidação da previdência 
privada, reforma tributária e demais reformas de ajuste do setor público, atingindo 
patamar superior a 25% do PIB. No Brasil e na Argentina as taxas de poupança bruta se 
situam na casa dos 20% e no México em torno dos 17%. 
Entre os problemas detectados na experiência chilena estão o alto custo da transição, que 
teria sido de 8,5% do PIB e estaria em torno de 4% em 1995, conforme dados da Cepal 
(GZM,1995b), cobertura deficiente dos trabalhadores autônomos e desempregados, alto 
custo administrativo, persistente tendência de oligopolização das AFPs., dirigidas por ex~ 
ministros, grupos empresariais, bancos e seguradoras chilenos e estrangeiros. 
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Outro problema relevante no processo de transição no Chile foi a possibilidade deixada 
pela legislação de que as empresas empregadoras não repassassem imediatamente a 
contribuição dos trabalhadores, tomando emprestado esses recursos à taxa de 
rentabilidade da respectivaAFP. Em 1995. o represamento desses recursos seria deUS$ 
250 milhões, obrigando as AFPs a entrarem na justiça contra as empresas. 
A Argentina por seu lado, teve um passado marcado pela previdência pública 
abrangente. Já na década de 50. toda a população economicamente ativa estava coberta 
por essa previdência. Em 1980, o regime militar de então eliminou a contribuição 
empresariaL, sendo o déficit coberto pelo imposto IV A Em 1983, já no governo 
democrático de Alfonsin, foi reintroduzída a contribuição patronal, para reduzir os 
crescentes déficits do sistema. O quadro foi piorando com o desemprego, o emprego 
infonnal e a lriperinllação. 
Em 1991, tendo o novo Governo Menem mawna política, começa o período de 
negociações para reforma da previdência. Depois de dificeis negociações foi aprovada 
em out/1993 a "Ley Nacional del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones" que 
implantou dois sistemas paralelos. à escolha dos contribuintes: sistema público de 
repartição e sistema privado de capitalização, semelhante ao chileno. Os déficits do 
primeiro seriam cobertos com impostos. No sistema privado, os assalariados contribuem 
com 11% dos rendimentos e seus empregadores com mais 16%, sendo que os 
autônomos contribuem com 27% do salário de referência. 
De acordo com La Vuolo (1996) essa reforma com dois sistemas e mais alguns desvios 
resultou de fato em um modelo deformado, mostrando os limites da ''Nova Ortodoxia" 
quando defrontada com a realidade. 
Encerrada a fase de escolha entre os sistemas argentinos, metade dos contribuintes 
escolheu o sistema público, sendo que entre estes 90% eram pessoas com mais de 45 
anos, para quem o sistema público oferecia melhores condições. O patrimônio dos novos 
fundos atingiu US$ 5 bilhões ao final de 1996. sendo que 48% estavam aplicados em 
titules públicos, ·seguidos por 18% em ações28 . Havia 21 administradoras, sendo que 5 
delas concentravam 70% desse patrimônio (Bovespa, 1997). 
zssobre a transição do regime previdenciário na Argentina. consultar o documento ''Presentaciôn de1 
Superintendente de Administradoras de Fondos de Jubilaciones e Pensiones" apresentado no seminário 
anteriormente referido e o estudo de La Vuolo (1996). 
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Como o processo ainda está em fase inicial, os reflexos no mercado de capitais ainda não 
podem ser devidamente avaliados, já que o início da implantação coincidiu com a '"Crise 
do México de 1994", que exigiu da Argentina um severo ajuste recessivo em 1995. 
atingindo o mercado de trabalho e o mercado de capitais. 
No caso brasileiro, verificou-se o crescimento da previdência complementar sem que 
houvesse uma reforma da previdência pública29, como nos Estados Unídos. Embora 
houvesse experiências anteriores com montepios privados, o grande desenvolvimento 
dos fundos de pensão data da Lei n°. 6435/77, que definiu as modalidades de fundos de 
pensão fechados e abertos. 
Os primeiros - as Entidades Fechadas de Previdência Privadas (EFPP)- consistem em 
fundos montados por empresas rnantenedoras ou patrocinadoras, que contribuem na 
formação do patrimônio em beneficio dos seus empregados. Já os segundos são fundos 
lançados para a participação voluntária do público em geral30• normalmente sem a 
existência de empresas patrocinadoras. Em 1997, foi aprovado o F API - Fundo de 
Aposentadoria Programa Individual, inspirado no IRA norte-americano, que dadas as 
vamagens fiscais deverá competir com os fundos abertos. 
Desde sua institucionalização, os fundos de pensão apresentaram considerável 
crescimento na modalidade dos fundos fechados, cujo controle é de responsabilidade da 
Secretaria de Previdência Complementar do Ministério da Previdência e Assistência 
Social, atingindo o patrimônio de US$ 82 bilhões em jull97. Já os fimdos abertos, 
regulamentados pela Superintendência de Seguros Privados do lvlinistério da Fazenda, 
atingiram o patrimônio de US$ 5 bilhões na mesma época. As duas modalidades de 
fundos juntas apresentaram um patrimônio equivalente a 11% do PIB. 
Trata-se da aposentadoria complementar a uma população ainda restrita. No caso dos 
fundos fechados, estão beneficiados 2,1 milhões de participantes, o que incluindo 
2
"' A aposentadoria pública no Brasil foi unificada em 1966 e progressivamente universalizada até ter 
suas regras consolidadas na constituição de 1988. O financiamento é feito com as contribuições dos 
ativos. mais receitas de investimentos e transferências governamentais, no caso de déficits. Está no 
Congresso Nacional, para ser aprovado no inicio de 1998, um projeto de refonna da previdência pUblica 
que aumenta a idade para a aposentadoria. elimína futuros beneficios por tempo de serviço e extingue 
algumas aposentadorias especiais. 
:;uSobre a instituição e desenvolvimento dos fundos de pensão no BrasiL consultar Matijascic (1994). 
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aposentados e dependentes compreende a massa abrangida de 7 milhões de pessoas. num 
país de mais de 150 milhões de habitantes 
Os fundos de pensão se beneficiaram da imunidade tributária garantida de Constituição 
de 1988. sendo que todas as contribuições feitas aos mesmos pelos empregadores são 
dedutívies do IR, não há tributação sobre rendimentos e ganhos de capital auferidos 
pelos fundos e as contribuições dos participantes podem ser inteiramente abatidas no 
cálculo da renda tributáveL Ocorreram tentativas por parte do governo de introduzir 
tributação, mas o setor fez pressões vencedoras junto ao Congresso para rejeítar tais 
propostas. 3 i 
A existência de dois órgãos reguladores é ineficiente e tende a ser exiinta. O projeto de 
lei complementar para regulamentar o artigo n°. 192 da Constituição de 1988, já 
comentado, prevê a fusão dos orgãos reguladores em uma nova entidade, a SUPREV. 
A seguir serão analisados alguns aspectos dos fundos de pensão fechados, uma vez que 
esta modalidade de fundo de pensão foi preponderante no período estudado. 
31 Dentro das medidas de ajuste fiscal de 1997. o governo propôs novamente. através da MP 1.602. a 










Investimentos das Entidades Fechadas de Previdência Privada 
Fonte: ABRAPP 
Embora a maior parte dos fundos fechados tenha sido constituída por empresas do setor 
privado. 232 num total de 342 até jul/97. em tem1os de- patrimônio ou massa abrangida 
as empresas ou instituições públicas lideram (ver tabela 2.6.), com participação de 78% e 
56% respectivamente (SPC, 1997) .. A..s razões disso são a até emão relevante presença do 
Estado na economia, as contribuições relativamente maiores feitas pelas patrcu:::inadoras 
estatais e o fato das estatais terem sido as pioneíras neste tipo de beneficio. 
Tabela 2.6. 
Classificação das 10 maiores EFPP, por patrimônío e por massa abrangida~ jul/97 
Classificação 
Patrimônio Massa Abrangida 
Entidade US$ bilhões Entidade mil beneficiados 
I" Previ BB 2I Previ-BB 3981 
12" Funcef 6 Peuos 34i 
3". Petros 5 Sistel 335 
4". Sistel 4 Postalís 326 
sa. Fund.Cesp 4 CCF 244 
6". Centrus 4 Funcef 214 
17". Valia -Vale 2 Capesesp 157 
• 
8". Aerus- Varig I Fund.Cesp 150 
9". Itaubanco I Yolkswagen 139 
10°. For luz I Refer 132 
Acumulado do l 0 .aoJO". 49 lo. ao JOo. 2.439 
Fonte: ST'C( 199jl 
Isto significa que, ao lado de promover a regulamentação, o setor público tem um forte 
poder de interferência no comportamento dos fundos, uma vez que as administrações são 
nomeadas pelas patrocinadoras, tendo os beneficiados pouca representatividade. 
Os fundos de pensão fechados devem seguir as regras de enquadramento de seu 
patrimônio definidas pela Secretaria de Previdência Complementar em conjunto com o 
Conselho Monetário Nacional. As regras foram sendo flexibilizadas, sendo retirados os 
limites inferiores, estando em vigor o disposto pela Resolução do CMN n°. 2324/96 
Respeitados os limites superiores, os adrninístradores trabalham de acordo com as 
técnicas gerais de administração de carteiras. A distribuíção do patrimônio dos fundos de 
pensão fechados, por tipo de aplicação pode ser visto na tabela a seguir. 
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Tabela 2.7. 
Fundos de Pensão Fechados: Patrimôrllo Consolidado. por Tipo de Aplicação~ Em% 
Aplicação Dez!91 Dez/92 Dez/93 Dez/94 Dez/95 Dez./96 Out/97 LS • 
Ações/fundosRV 28.7 26.3 34,8 39.1 29.5 33,5 34.9 50 
Imóveis 19,3 20,3 16.0 14,4 14,9 12,9 10,8 30** 
Dep.Prazo 12,6 15.9 14,5 11,5 14.6 9,6 7,1 80*** 
Fundos R. Fixa 1.5 4.2 9,8 12.4 11.9 16,8 23,5 80*** 
Emprestimos LO lA u 1,9 1.9 2.2 L9 3 
Fin.lmobiliar. 3.6 4,1 3,1 4,6 5,8 5,1 4,7 7 
Debêntures 5.7 4,1 2,5 1,9 5,2 4,8 4,0 80*** 
TitPubLFed. 7A 6.5 4.0 3.8 4,4 5.7 4,2 100 
Outros ]1,3 5,2 6,4 2,6 ' -
-·' 
2,4 2,1 
Oper.c!Patrocin. 8,8 11,8 7,8 7,8 9,4 6,9 6,9 10 
total% 100 100 100 100 100 100 100 
Total USS bilhões 18,0 23,0 32.6 55,1 59,0 69,0 75.9 
fome: Abrapp LS'" Limite Superior ntmóveio 20% e Fundos Imobiliários 1 (1% """*Limite par;~ Total de R-Fixn 
A observação da tabela permite concluir que os fundos têm sido grandes comp-radores de 
ações, detendo um patrimônio de US$ 32 bilhões em jul/97, ou seja 10% do valor de 
mercado do total das companhias listadas em bolsa do pais. Este tem sido um fator de 
estabilidade para o mercado acionário doméstico, compensando a maior volatilidade dos 
investidores estrangeiros em ações. 
Os fimdos de pensão adquiriram importantes lotes de ações colocados a venda no 
processo de privatização, sendo responsáveis pela aquisição de 13% das vendas 
realizadas até set/97, assunto que será melhor discutido no capítulo 5. Adicionalmente 
compraram,. em consórcio, empresas privadas com dificuldades financeiras como o 
Grupo Perdigão e o Grupo Paranapanema. Isso gerou debates sobre o papel dos fundos 
na direção desses grupos, que desviou-se de seu objetivo maior que é administração do 
património e dos beneficios a serem concedidos. Em agosto de 1997, o Conselho 
Nacional de Desestatização, anunciou o limite de 25% de participação dos fundos de 
55 
pensão patrocinados por empresas privada<:; ou públicas nos leilões de privatização das 
estatais federais. 3: 
Outro destaque é a sua participação no mercado imobiliário, relevante embora 
decrescente. Os fundos compraram quotas de shopping centers e de edi:ficios comerciais, 
incluíndo prédios das patrocinadoras, que passaram a pagar aluguel ao fundo pelo uso do 
imóvel. Um movimento importante foi a progressiva aplicação desses fundos em quotas 
de fundos de investimentos administrados por instituições financeiras diversas, 
caracterizando-se a terceirização parcial da administração, que também se verifica na 
passagem de parte do patrimônio para a administração ex1ema. 
Corno pode ser observado no gráfico 2.6., a administração t},1:erna é uma prática 
utilizada principalmente pelas patrocinadoras estrangeiras, para aumentar a rentabilidade 
e diminuir irregularidades, havendo maior resistência ao processo nos fundos das 
empresas estatais. 
Gráfico 2.6. 
EFPP por Tipo de Administração dos Recursos - Jul/97 
~ 
~ EJE:xtema ~ 
w 
•Interna • 
" ~ DM1sta 
"' 
• DNâo lnfonnado E 
• 
Patr.Püblica P.Priv.Nac. P.Priv.Estraf9. 
Fonte: SPC ( 1997) 
>:como destacou Matijascic (1994), ''os fundos de pensão agem de maneira a respeítar as condições de 
valorização do capital inerentes. ao espaço econômico nacional''. No período estudado, a melhor maneira 
de valorizar o capital, foí comprar os ativos de privatização e algumas empresas nacionais jii 
constituídas. em detrimento de inv_estimento em ·'empresas emergentes''. investimentos em infra-
e:.'trutura ou outros tipos de novos investimentos produtivos. 
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Os líderes da administração terceirizada de fundos de pensão são o Bradesco. Itau. 
Unibanco. CCF e Citibank. O Bradesco lidera na modalidade de fundos abertos 
administrando o maior fundo de previdência privada ao público. A entrada de novos 
bancos estrangeiros no mercado doméstico deverá aumentar a concorrência entre os 
administradores. Exemplo disso é o banco espanhol Santander, que entrou no país 
comprando os controles do Banco Geral do Comércio e do Banco Noroeste. O referido 
Banco adrrtinistra 22% do patrimônio da recente previdência complementar espanhola, 
tendo anunciado estratégia de expansão dessa atividade no Brasi133 . 
Tabela 2.8. 
Principais Administradoras de Fundos de Pensão e Seguradoras- Set/97, US$ milhões 
Instituição Adminístradora . EFP-Prívadas EFP-Públicas; EAPP i Seguradoras :TOTAL 
2949! 981: 4219 
117í 1507: 3773 
420: 388: 3220 
ltau 1892 258! ~ibanco-------------------------~23~1~9ê-------~9~4~!--~~------~c~c-~~~ 
CCF 1747 78!_ o: 12' 1838 
o: 15: 12r5 
11 84: 514 
; i 
TOTAL ADMINISTRADO 8396 11931 3873i 3646 17109 
No período estudado, foram os fundos patrocinados por empresas públicas os que mais 
se envolveram em irregularidades e má gestão dos recursos, por conta das lngerências 
políticas, pressões do Executivo e. deficiências da fiscalização. 
Em 1992. foi instalada wna Comissão Parlamentar de Inquérito com vistas a apurar 
denúncias em fundos de pensão das estatais e na Petrobrás, envolvendo autoridades. Os 
trabalhos, concluídos em 1993, ''constataram a existência de tráfico de influência de 
autoridades do Governo Collor nas decisões de investimento dos fundos de pensão, que 
feriam os princípios de autonomia administrativa e financeira dos fundos em relação às 
patrocinadoras" (Câmara dos Deputados, 1996-b). Foram observadas grandes 
irregularidades em negócios com imóveis e subscrição de títulos, aumento extraordinário 
Consultar jornal GZM de 2JseUI997, 
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de contribuição das estatais e inclusão irregular de contingentes de participantes. Houve 
fàlhas na fiscalização dos fundos, por desaparelliamento humano e material da SPC. Os 
responsáveis não foram penalizados. pois os ínquéritos foram arquivados. 
Em 1995, foi instalada nova CPI, para levantar denúncias de irregularidades em fundos 
de pensão fechados e abertos, abrangendo tanto patrocinadoras públicas como privadas, 
e apresentar propostas para o aprimoramento da legislação que regula o sistema. 
Segundo levantamentos feitos no âmbito dos trabalhos, entre 1992-95, foram detectados 
uma série de irregularidades nos fundos de pensão, destacando-se os desenquadramentos 
em relação aos limites por tipo de ativo, retenção das contribuições dos participantes e 
irregularidades com aplicações em imóveis. As irregularidades mais graves foram 
verificadas nos fundos patrocinados por estatais, apurando-se nestes um déficit contábil 
da ordem de US$ 6 bilhões e levando a CPI a recomendar que a Receita Federal fizesse 
uma sindicância nas contas de 21 fundos de pensão estatais. 
Entre as propostas de alteração da regulamentação feitas na CPI de 1995 estavam a 
inclusão da portabilidade da participação do funcionário nos planos, a retirada da 
:fiscalização pela própria patrocinadora e a criação de um fundo de solvênCia. 34 
Depois dessa CPI, novos casos surgiram envolvendo a administração dos fundos das 
empresas estatais, particularmente os relacionados com a subscrição ou compra no 
mercado secundário de títulos públicos para precatórios judiciais35, levando a instauração 
da ''CPI dos Precatórios" no início de 1997. 
Concluindo este item,. observa-se que os fundos de pensão apresentaram considerável 
crescimento, com a liderança dos fundos de empresas estatais, que são os mais antigos e 
maiores, perfil este que tende a mudar lentamente com a privatização das empresas 
estatais e o crescente interesse pela aposentaria complementar decorrente da retirada de 
beneficios da previdência pública. Os fundos acumularam no periodo, patrimônio 
equivalente a 11% do PIB, sendo importantes compradores de valores mobiliários, 
incluindo os ativos da privatiz.ação. 
34 Sobre o assunto consultar Câmara dos Deputados (1996-b) e jornal JB de 14/jun/96 e 18/jun/96. 
55 Nessa CPJ, alguns fundos de pensão estatais como a Funcef, a Previrb e a Serpros, foram apontados 
como integrantes das cadeias de compra de títulos públicos para precatórios judiciais. Consultar jornal 
GZ}.1 de 1 J/abr/97. 
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Os fundos de pensão conferiram sustentação ao mercado acionário, optando 
preferencialmente por ações de primeira e de segunda linha com boas perpectivas no 
curto e médio prazos, para não perder rentabilidade. Essas instituições não foram 
compradoras relevantes de novos projetos ou empresas emergentes, devendo-se isso à 
própria inexistência dos mesmos e ao desincentivo da regulamentação. No que se refere 
à regulamentação, verificou~se também a necessidade de promover alterações para 
aumentar a eficiência e transparência da administração desses recursos. 
59 
CAPÍTULO 3 
ABERTURA AO I>; VESTIDO R ESTRANGEIRO 
3.1. Global.ização Financeira e "Países Emergentes'~ 
Existem discussões acadêmicas sobre a precisão do c.onceito de "globalização financeira'', 
havendo certa desconfiança dado que a expressão tem sido recorrentemente usada como 
recurso de marketing institucional ou apologia de práticas neoliberais. 
Autores como Goodhart (1995) ou Batista Jr.(1997) recusam o uso do conceíto, considerando 
que o fenômeno de internacionalização do mercado de capitais já ocorreu no século XIX, 
tratando~se agora principalmente de um avanço expressivo dos recursos tecnológicos 
disponíveis. Batista Jr.(l997) afirma que a idéia de um "processo globalizante" paraliza 
iruciativas nacionais, atendendo aos interessses dos agentes que operam em escala 
internacionaL O autor diferencia economia global de economia internacionaL afirmando que é a 
última que existe no presente. Nesta, "'as trocas internacionais são significativas e crescentes, 
mas predominam as atividades econômicas internas··. E. mesmo no terreno financeiro, a 
internacionalização não seria de fato ampla,. embore apresente tendência de expansão. 
Já Touraine\ rejeita o termo mais geral '·globalização". preferindo utilizar o conceito ·'modelos 
globais de desenvolvimento nacional'\ num cenário internacional ao fmal do século XX com 
as seguintes características: 1) explosão da sociedade de informação; 2) crescimento do 
comércio internacional menos que proporcional ao crescimento da produção; 3) 
desenvolvimento do capitalismo financeiro, com a predominância deste sobre o capital 
~dustrial nos moldes da obra de Hilferding (1910); 4) e)í.:plosão das economias emergentes e 5) 
hegemonia norte-americana. O capital financeiro internacional estaria cumprindo papel 
negativo 'jogando seu jogo" completamente independente das economias nacionais. 
Kregel ( 1996) utiliza o termo globalização financeira, apontando que esse processo têm 
levado à centralização do capital e ao crescimento da participação do capital financeiro 
especulativo. O autor destaca os aspectos doutrinários subjacentes a esse processo: Aberturas 
de mercado e afastamento do Estado do processo de formulação de políticas. 
1 Alain T ouraine: Declarações feitas em entrevista publicada na Rev.Boves.pa de s.et/97. 
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Furtado: também aceita o termo, a:finr.ando que a globalização é fenómeno antes de tudo 
financeiro. embora também se manifeste no nive] dos sistemas de produção, que estão se 
interligando, Para o autoL a tecnologia moderna aponta na direção da globalização, que tem 
con.<;equências negativas muito marcantes, como a crescente instabilidade macroeconômica e a 
exclusão sociaL 
Tavares (1997) também utiliza a expressão globalização financeira, destacando que o 
movimento de globalização tem um caráter de concorrência predatória e de especulação 
patrimonialista que "só pode ser contida e regulada por novas fonnas de renovação e reforço 
dos mecanismos de intervenção dos Estados Nacionais''. 
Minsky ( 1994) não utiliza a expressão globalização financeira, mas urna semelhante, 
''.integração financeira internacional", destacando que "os portfolios dos bancos, de diversos 
intermediários financeiros e de indi·víduos assumiram graus de diversificação internacional em 
extensão crescente". As economias capitalistas financeiramente sofisticadas teriam dois niveis 
de preços - dos atlvos de capital e dos ativos de produção ~, um complexo de instituições 
financeiras e múltiplas ligações entre mercados financeiros, de trabalho e de produtos e os 
fluxos de renda, O autor aplica sua hipótese de instabilidade financeira aos problemas 
colocados contemporaneamente pela integração financeira internacional às políticas fiscal e 
monetária. 
Scavo ( 1994) utiliza a expressão "neoeconomia eletrônica globalizada e globalizante" para 
descrever essa mesma integração financeira,. destacando o papel do dinheiro eletrônico e dos 
derivativos como detonadores efetivos ou potenciais de crises financeiras, sendo que tal papel" 
só começou a ser percebido pelos meios acadêmicos1 organísmos internacionais e policy 
makers no início dos anos 90. 
Braga (1997) desenvolveu o conceito de financeirização globaL que significa o novo padrão de 
riqueza capitalista contemporânea, presente e em expansão em um crescente número de países. 
O conceito engloba a noção de globalização financeira. Entre suas características Pásicas estão 
a securitização, a ampliação das funções financeiras no interior das corporações produtivas, a 
variabilidade interdependente das taxas de juros e de câmbio, a tendência à fommção de 
conglomerados de serviços financeiros e a transnacionalização de bancos e empresas. A 
fimmceirização originaria localiza~se historicamente nos Estados Unidos, a partir dos anos 70. 
2 Celso Furtado; Declarações feitas em entrevista ao Jornal do Economista~CRE/SP de ago/97. 
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\'o plano internacionaL este padrão de nqueza se exercita concretamente no mercado de 
capitais 
Da ieítura dos autores anteriormente mencionados e dos frutos da pesquisa empírica realizada 
na presente tese, chegou~se à conclusão de que a expressão globalização financeira têm 
consistência conceitual e aceitação ampla nos meios especializados, sejam os próprios 
operadores de mercado, acadêmicos ou polhy makers. podendo ser adotada. Como afirma 
Belluzzo (1997) ''o uso generalizado desse conceito ( ... ) deve ser compreendido como um 
indício de. que mudanças relevantes vêm ocorrendo no mercado mundial, nas formas de 
organização empresariaL nas normas de competitividade. para não falar das transformações na 
órbita financeira e monetária, de longe as mais significativas". 
A globalização financeira está partícularrnente manifesta no segmento de mercado de capitais e 
mercado cambial, crescentemente interdependentes. Particularmente no primeiro mercado, 
objeto de estudo desta tese, as características gerais verificadas no processo são: 
1, flexibilização das barreiras de entrada e saída de capitais para/do mercado doméstico e da 
regulamentação de mercado de capitais. devidamente acompanhada de flexibilização das 
respectlvas operações cambiais; 
2. crescente securitização de dívidas e de recebiveis, com variados prazos, denominadas em 
moedas alternativas; 
3. aumento da volatíhdade dos fluxos de capital e preços dos ativos3 e crescimento 
exponencial dos volumes negociados com instrumentos derivativos para fins de hedge. 
arbitragem ou especulação; 
4. aumento da participação dos investidores in..~itucionais estrangeiros nos mercados 
d.ornésticos, com constituição de fundos globais, regionais e por países; 
5. crescente especialização dos serviços financeiros, com o surgimento de administradores 
índependentes, clearings independentes, custodiantes globais, empresas de rating, analistas 
huyv$ide e .sell side. e. esuflte,gistas diversos; 
A constatação e análise da volatilidade em países em desenvolvimento podem ser encontradas em Kim & 
Síngal (1993) e BID (1996). 
62 
6. padronização das práticas e demonstrativos contábeis e dos procedimentos para abertura de 
capital, lançamento de títulos e listagem em bolsa, de acordo com as exigências das 
principais praças financeiras; 
7. informatização dos processos, com criação de modelos maternátjcos sofisticados para a 
tomada de decisões, avaliação de riscos e fonnação de garantias; 
8. execução de decisões de investimento em tempo reaL nas principais praças financeiras do 
mundo: 
9. desmaterialização dos títulos de dívida e certificados de propriedade; 
1 O. concentração do capital financeiro, através de associações, fusões, aquisições e 
privatizações de instituições financeiras e não-financeiras, intra e inter praças financeirà.s, 
com aumento da competição entre os novos grupos formados para ganhar os mercados 
abertos ou integrados recentemente. 
O gráfico 3.1. ilustra como o mercado de capitais- representado pelos bônus e ações- tornou-
se mais representativo como forma de deslocamento de recursos dos países desenvolvidos, no 















Agliena et al (1990), percursores do estudo do tema, desenvolveram uma periodização do 
processo da globalização financeira, indicando que a conexão dos países periféricos seria 
tardia, a saber: JO) Tempo dos choques de petróleo, onde a reciclagem dos fluxos financeiros 
configurou o eixo Sul-Sul, intermediado pelos banqueiros do Norte; 2º) O tempo do "caos de 
1979", da elevação da taxa de juros, que reciclou excedentes japoneses e alemães para o 
financiamento do déficit americano. configurando o eixo Norte-Norte: e 3o,) O tempo do 
retomo dos países periféricos ao mercado financeiro internacionaL configurando o eixo Nane-
Sul/Leste. 
Aceitando em princípio tal periodização, os países periféricos são excluídos do processo de 
globalização do 2° tempo, época das crises das dívidas externas. A partir da segunda metade 
dos anos 80, "países exitosos'' no processo de ajustamento, como a Coréia do Sul, ou que se 
submeteram progressivamente a reformas de inspíração neo1ibera.L como o Chile, México e 
Argentina, tornaram-se atraentes para os fluxos de capital internacional~. Assim. os países em 
desenvolvimento ou periféricos passaram a ser chamados de "países ou mercados emergentes" 
peJo investidor internacional. Para este, o sentido básico da expressão corresponde a 
mercados pouco explorados, com altas taxas de retorno e maior risco, notadamente cambial5. 
Esses investidores internacíonais, principalmente os grandes fundos de investimento, -vão 
ocupar o lugar que bancos comerciais desempenhavam nos anos 60/70, no que tange ao 
fornecimento de recursos externos para os países periféricos. E, assim como os bancos, vão 
procurar interferir na condução da política econômica desses países, forçando a privatização 
rápida e a abertura plena ao investidor estrangeiro. E, como destaca Belluzzo (1995) 
"a disciplina imposta pelos mercados financeiros, cujos movimentos de antecipação podem 
destruir a precária estabilidade, acaba inibindo toda e qualquer tentativa de executar políticas 
ativas, destinadas a promover o cresc:imento". 
4 Sobre a Coréia do SUl, consultar os trabalhos de Canuto (1991) e (1992). Para as reformas neoliberais na 
Am6-ica Latina, consultar Baer & Maloney (1997) e Canuto (1994). 
5 Na presente tese a expressão "país, economia ou mercado emergente" não será adotada como conceito. Aceita-
se as considerações de Celso Furtado em entrevista ao OESP em 1997: "O Brasil é um país sudesenvolvido 
típico. Economia emergente é eufemismo, isso não é um conceito. O Brasil foi um país emergente de~de os anos 
30, no sentido de urna economia que estava crescendo intensamente, cerca de 6% ao an" E um país 
industrializado e subdesenvolvido. Tem um setor industrial que está entre os dez maiores do mundo, mas os 
desequilíbrios sociais que o caracterizam são extremados. O subdesenvolvimento é um problema social, não é 
um problema econômico. O aumento da produtividade global, da renda per capita, é um objetivo estratégico, 
mas não pode excluir outros, ou seja, reduzir as desigualdades sociais." 
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Os investidores globais monitoram permanentemente todos os mercados de renda fixa e 
YariãveL nos países desenvolvidos e perifericos. fazendo arbitragens de juros e câmbio e 
comparando preços dos ativos. Acabam fazendo ranking entre os "'países emergentes", 
obrigando-os, por vezes, a entrarem em duras concorrências para atrair ou manter o 
investimento estrangeiro de curto prazo. 
De acordo com Akyuz (1992), entende-se por grau de abertura financeira "a facilidade com a 
qual residentes podem adquirir ativos e passivos denominados em moeda estrangeira e não 
residentes podem operar nos mercados financeiros domésticos, incluindo o acesso ao mercado 
por parte de bancos estrangeiros". Ainda de acordo com o autor, três niveis de abertura 
podem ser distinguidos: 
1) permissão para que residentes tomem emprestado no mercado internaciona4 por 
razões diversas das de comércio internacional; 
2) permissão para que residentes transfiram capital e tenham ativos financeiros no 
exterior e não residentes façam o mesmo no mercado doméstico; e 
3) permissão de relações de débito e crédito entre residentes denominadas em moedas 
estrangeiras. 
A maior parte dos chamados "países emergentes" já atingiu o segundo nível de abertura e 
caminham para o terceiro nível, voluntariamente ou pressionada pela comunidade financeira 
internacional. Corno pode ser observado no gráfico 3.2, o volume de recursos externos 
atraídos para esses países atingiu a média anual de US$230 bilhões no periodo 1993-97. 
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Gráfico 3 .2. 
"PAISES EMERGENTES": Financiamento Externo Liquido 
Fonte: lnstitute for lntemational Finance ( llf) 1997-estimauva 




C Bonus e af1ns 
Calvo (1993) destacou que '-'a volta dos fluxos de capítais internacionais para a América Latina 
foi talvez a mais visível mudança econômica da região no inicio dos anos 90". A média de 
entrada, que era da ordem de US$ 8 bilhões/ano na segunda metade dos anos oitenta, atingiu 
os US$ 40 bilhões em 1991, quando estavam concluídas ou em fase de conclusão as 
reestruturações das dívidas externas nos moldes do Plano Brady. 
A reinserção dos países da América Latina como receptores dos fluxos financeiros 
inte.rnacionais deu-se principahnente através do lançamento de títulos de renda fixa no mercado 
internacional- nivel 1 de abertura financeira no conceito de Akyuz (1992) -. Progressivamente, 
os mercados de capitais domésticos foram sendo abertos e passaram a atrair investidores de 
portfolio, ou seja, carteiras de renda fixa ou variável, com horizonte de curto prazo. Nesta 
modalidade, ocorreu volumosa repatriação de recursos6 • Posteriormente: cresceu o 
e A repatriação de recursos, que sairam da América Latina nos anos 80, através do processo de reinserção da 
região nos fluxos financeiros internacionais nos anos 90 é consenso tanto entre operadores do mercado 
financeiro quanto em estudos acadêmicos, mas não existem estatístícas abrangentes e conclusivas sobre os 
volumes de saída e de retorno. Referências ao assunto estão em Calvo(l993), Baer (1996) e Kuczynski(l993). 
Este último autor estimou um saída/fuga de capital do Brasil da ordem deUS$ 30 bílhões, nos anos 80. 
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investimento direto, impulsionado pelas privatizações e verificou-se também o crescimento de 
empréstimos bancários. 
Gráfico 3.3. 
América Latina: Emissão de Bônus 
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Em 1994, a América Latina foi abalada pela crise macroeconômica e política mexicana' que 
culrninou com forte saída de capitais desse país e consequente desvalorização cambial em 20 
de dezembro. A crise inibiu os aportes voluntários de capital do ano seguinte para toda a 
região, tendo o México superado a mesma com empréstimos americanos e de organismos 
financeiros íntemacionais e política recessiva. A A.rgentína também so.freu considerável saída 
de recursos, promovendo ajuste recessivo em 1995. Ffrencb-Davis (1997) destacou que os 
efeitos da referida crise foram mais negativos "'nos países que adotaram políticas permissivas 
ante elevados fluxos de capitais voláteis e permitiram maíores atrasos cambiais". 
A partir de 1996, os influxos de capital para a região voltaram a crescer, até o início do 
segundo semestre de 1997, quando os investidores internacionais "'começaram a desconfiar das 
economias emergentes" (Brasilpar, 1997) em função do início da crise no sudeste asiático8 . 
Sobre a crise mexicana existe um farto material na imprensa especializada no período de dezembro/94 a 
junho/95 e diversos estudos posteriores. Consultar, por exemplo, Rev.Conjuntura Econômica de junho/95 pp 
55-58, Frenkel (1995), Batista Jr. (1997-b), Ffrench-Davis e Griffith-Jones (1997) e JomaJ do Economista 
Corecon-SPjun/97 pp 10-15. 
8 Até o final da elaboração da presente tese a crise asiática encontrava-se em andamento. sendo farto o material 
conjuntural publicado na imprensa especializada a partir do segundo semestre de 1997. Trabalhos analíticos 
sobre o assunto ainda são poucos, destacando-se a análise de Paul Krugman. do MlTíUSA, de que os mercados 
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Tabela 3.1. 
Fluxos Financeiros Liquides para os "Países Emergentes'': Total e Am.Latina ~ US$ bilhões 
----~--~---
1994 1995 1996 1997e , ______ ·---------
--------
FLUXOS PRJV ADOS LJQU!DOS 162 210 295 200 
América Latina 61 36 92 90 
FLUXOS OF!C!AJS LÍQLnDOS 26 43 3 30 
América Latina 7 26 -I o -7 
FINANCIAMENTO EXT. LIQ. !88 253 298 230 
América Latina 68 6! 82 84 
BALANÇO TRANS. CORRENTES ~69 -84 -97 . 78 
.América Latina -46 
-'9 "34 -57 
f()nte: l!F e~timativa 
A entrada de não residentes nos mercados de capitais domésticos dos países em 
desenvolvimento " rúvel 2 de abertura no conceito de Akyuz (1992) - tem como precursores 
os "fundos de mercados emergentes", onde os próprios organismos financeiros internacionais 
passaram a aportar recursos. Caner ( 1996) analisa o papel do IFC na montagem de fundos 
próprios ou como investidor de recursos em fundos de terceiros. Entre 1972 e 1995, a referida 
instituição subscreveu recursos da ordem de US$ 1 bilhão, em fundos de diversos tipos, 
como: 1) Fundos de Países, tendo por exemplos o Korea Fund de 1984 e o Debt-Equity 
Conversion Fund chileno de 1988; 2) Fundos Globais de "Mercados Emergentes", o primeiro 
constituído em 1986; 3) Fundos Privale Equity e Venture Capital; 4) Fundos de Investimentos 
Domésticos; e 5) Fundos de Pensão, Com aportes de outros investidOres e a valorização dos 
ativ-os, o patrimônio desses fundos superava US$ 7 bilhões em 1995, 
Esses fundos contribuiram para atrair investidores estrangeiros que nunca haviam se 
interessado por aplicações fora dos países desenvolvidos e dissemiram lentamente a cultura do 
investidor institucional em países em desenvolvimento, levando os órgãos reguladores a 
relaxarem as regras, pennitíndo grande mobilidade aos fluxos de recursos e baixa taxação, e a 
adequarem seus marcos regulatórios às exigências dos investidores globais, De acordo com 
asiáticos ficaram sobrevalorizados e as companhias assumiram déb:itos não administráveis, investindo em 
excesso, com a garantia de que eventuais perdas seriam cobertas pelo governo A crise cambial foi consequéncia 
da ruptura dessas "bolhas" de endividamento excessivo e sobrevalorização de ativos, Consultar Krugman 
(1998), entrevista com Krugman in Rev. Bovespa de ago!97 e anigo de Resende (1998). Analisando as ídéias 
de Krugman, Otaviano (1998) afirma que "além da insolvência financeira de curto prazo. há um conteúdo de 
exaustão relativa das trajetórias de crescimento em economias envolvidas na atual crise asiática''. 
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relatório do Institute ofintemational Finance (IIF)9, em 1987 existia uma quantia inferior a 30 
"fundos de mercados emergentes", sendo que uma década depois eles superaram 1.500, com 
patrimônio superior a US$ 100 bilhões. 
Tabela 3.2 
Participação de Países/Regiões nas Carteiras dos Maiores Fundos para 
"Mercados Emergentes"(Renda Variável e Renda Fixa)- Em% 
'País/Região SetJ94 Setembro/95 Março/96 Dezembro/96 Março/97 
RVar. RVar. RFíxa RVar. R Fixa RVar RFi:xa R.Var. R Fixa 
A-LATINA 37,7 27.6 62.6 27,9 62.9 30,6 65.1 32,6 56.7 
-Brasil lU l J 'l 2!,6 !0,9 !8,4 12,2 !6.5 !4,0 15,2 
· Méxíco 14.8 6,4 !3,4 7,3 12,2 8,3 11,7 8,8 10,5 
AS!A 44,5 46j 4,6 45,7 3,2 42,9 3.4 39.4 3,1 
Eu'ROPA p li ,9 17,6 13.2 14,4 13,7 17.7 14,0 19,2 
OJ,1EDíAFRI ' ' -',- 8,2 9,4 7,3 8.5 7.8 6.5 9,1 9,7 
OUTROS 5,9 5.8 5,7 5.4 ll,O 5,0 7.3 4,9 11,2 
fonte: Mícropal tn Sobeet (!997) Ohs .. A pesquisa inclui 106 mllior~ fimdos de renda variável e 36 ma1ores de renda fixa 
De acordo com a tabela anterior, os ativos da América Latina e da Ásia tiveram a preferência 
dos ínvestidores na composição dos fundos de renda variável. Após a Crise do .México, o 
Brasil afirmou-se como principal opção na América Latina. Com relação aos fundos de renda 
fixa, a América Latina teve absoluta preponderância, mas isto se explica pelo fato de os títulos 
de. renda fixa da maior parte dos países do sudeste asiático terem sido ~lassi:ficados no período 
como investment graded pelas agências de rating, deixando de ser considerados como 
"emergentes". Depois do início da crise asiática, o conceito de crédito dos países da região foí 
rapldamente rebaixado, o que demonstrou a fragilidade das análises de risco de crédito até 
então realizadas. 
O investimento em renda variável por parte do investidor estrangeiro foi feito 
progressivamente através do instrumento do Depositary Receipts. Ou seja, o investidor 
preferiu comprar os títulos de empresas de países em desenvolvimento disponibilizados nas 
praças financeiras dos países desenvolvidos, lançados dentro das regras destas, reduzindo ao 
mesmo tempo o risco decorrente das turbulências cambiais, que afetam a negociabilidade. 
4 O JJF é uma associação formada por 250 instítuições financeiras com atuação global. O Relatório foi 
divulgado no jornal GZM de 23/abr/97. 
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Parte das operações realizadas anteriormente pelos investidores estrangeiros nas bolsas 
domesticas. como a movimentação no mercado secundário das ações de companhias de grande 
pone, passou a ser feita nas bolsas americanas e em algumas praças européias. As 
caracterisíticas dos pro gamas americanos estão na tabela a seguir. 
Tabela 3.3 
ADR-AMERJCAN DEPOSITARY RECEIPTS· Características Básicas dos Programas 
I CARACTERÍSTICAS NÍVEL I NÍVEL li NÍVEL lU ?\TÍVEL 144-a!RegS 
Distribuição Privada X 
Distribuição Pública X X X 
Lastro em Ações já negociadas X X X 
Lastro em Ofertas Iniciais {novas ações! block trade) X 
Atendímento das Nonnas Contábeis Americanas X X 
I Atendimento Parcial às Exigências da SEC(l) X X 
Atendimento Completo às Exigências da SEC X X 
Negociação no Mercado de Balcão/Sist. Portal X X 
Negociação em Bolsas de Valores X X 
Colocação Apenas íunto a Investidores Institucionais X 
Necessidade de Divulgacão Institucional X X 
Fonte-: Banço ltaU ( l 996) ( 1) Securitíes Ex.change Comission. similar a C\'lvl 
Muitas privatizações da América Latina foram feitas através desse instrumento, como por 
exemplo a Telefones de Chile em 1990, as mexicanas Telmex e Bancomer em 1991 e a 
Telefones de Venezuela em 1996. Além disso, companhias privadas também patrocinaram 
programas de ADR/GDRs para captar recursos ou valorizar suas ações no mercado 
secundário, alavancando o valor de futuras emissões de títulos. De m3?eira geral, os DRs de 
empresas privatizadas ou de outras companhias eram os melhores ativos negociados nas bolsas 
domésticas dos respectivos países. Com a colocação dos DRs nas bolsas internacionais, 
notadamente nas americanas NYSE e Nasdaq, as bolsas domésticas ''exportaram" a liquidez 
presente ou potencial e atrelaram sua dinâmica ao comportamente das grandes bolsas. 
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Gráfico 3.4. 
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Fonte. GZM 
A tabela 3.4 apresenta um estudo desenvolvido pe}o Morgan Stanley (1994) apontando que, 
no caso do México e do Chile, o valor de mercado das companhias com ADRs. já 
correspondia naquele ano a um valor negociado relativamente maior do que o das respectivas 
bolsas domésticas, tendência que se aprofundou nos anos seguintes. 
Tabela 3.4. 
Comparação entre a Liquidez das Bolsas Domés:ticas e dos ADRs 
Valor de Mercado US$ bilhões* Média Diária Negociada US$ Liquidez 
(A) milhões** (B) (B)!(A) 
Bolsa Mexicana 196 576 2,9 
ADRs. Mexicanas 80 247 3.1 
Bolsa Chilena 68 23 0,3 
ADRs. Chilenas 19 30 1,6 
Fome:M.StanJey(1994) •Set/94 ** Oul/94 
No primeiro semestre de 1995, havia 1.158 programas de ADRs no mercado amencano 
Destes, 329 estavam listados em bolsa, sendo que 34% dos mesmos referiam-se às companhias 
mexicanas. Em 1995 o lançamento de Depositary Receipts de países latino-americanos foi 
afetado pela Crise do Méxíco, mas em l 996 os lançamentos voltaram a ser representativos. De 
fato, ().pós a referida crise, refirmou-se a tendência de negociar ações de boas companhias 
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latino~americanas nas bolsas e mercado de balcão americanos10 • As tabelas 3.5. e 3.6. permitem 
verificar que, após a crise do México de dez/94, os volumes de negociação das bolsas 
domésticas dos "países emergentes" caíram, enquanto o volume das bolsas americanas subiu, 
inclusive com aumento da participação dos negócios com ADRs. 
Tabela 3.5. 
Bolsas de Valores: Comparação dos Volumes de ''Países Emergentes" 
com os Nane~ Americanos - US$ bilhões/ano 
Pais 1993 % 1994 % 1995 % 1996 % 
Malâsia 154 2.1 126 1.4 77 0,7 173 1,3 
Corea 212 2.9 286 3.2 185 1,8 177 1,3 
Hong Kong 132 1.8 147 1.7 106 1,0 166 1.2 
Singapura 81 1.1 81 0,9 60 0,6 42 0,3 
Taiwan 346 4.8 711 8.1 383 3,7 470 3.5 
Tailândia 87 1,2 80 0,9 57 0,6 44 0,3 
Australia 68 0.9 95 1,1 98 1,0 145 1,1 
México 62 0,9 83 0,9 34 0,3 43 0.3 
Chíle 3 0.0 5 O, 1 11 0,1 8 0,0 
Argentina 10 0,1 11 0,1 5 0,0 4 0,0 
Brasil 57 0.8 109 1,2 79 0,8 112 0.8 
USA* 3.355 46.7 3.564 40,4 5.109 50,0 7.121 52 A 
TOTAL 7.190 100,0 8.822 100,0 10.218 100.0 13.598 100.0 
fonte: IFC • NYSE. Nasdaq e Arnex 
10 Lonergan(l996) destaca que depois que a Yacimientos Petrolíferos Fiscales ~ YPF, petroleira argentina 
privatizada. obteve ADR listada na '1'-;'YSE -Bolsa de N.York-. os negócios se deslocaram para lá. Em 1995, o 
volume- negocíado na NYSE correspondeu a 25 vezes o volume negociado em Buenos Aires. 
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Tabela 3.6 
ADRs Negociados nas Bolsas Norte-Americanas: NYSE, AlvLEX e Nasdaq 
Ano Volume ADR Par.% no Cias.listadas 
US$ bilhões Vol.Total emtmidade 
1990 75 4,1 176 
1991 94 4,2 186 
1992 125 4.6 215 
1993 200 5.4 256 
1994 248 6,3 317 
1995 315 6,6 357 
Fonte: Bank ofNYork (1995) 
.t\5 bolsas americanas aprofundaram os esforços de marketing para atrair as companhias de 
"'paises emergentes", especializando-se a Nasdaq em companhias de menor parte para as quais 
oferece os serviços dos market makers, ou seja. operadores especializados em promover a 
liquidez para ações pouco negociadas ou conhecidas. Em 1996, esta bolsa promoveu 655 
ofertas públicas iniciais, boa parte em ADR.s, contra 84 na NYSE 11 • 
O lançamento de ADRJGDR.s inibiu o crescimento da liquidez dos mercados domésticos dos 
países em desenvolvimento, deprimindo os negócios dos operadores locais, sendo que os mais 
capacitados iniciaram negócios em praças internacionais ou se associaram com operadores 
internacionais. No lo semestre de 1997, o número de ADR.s superava 1,7 mil, incluindo 
companhias de mais de 60 países, movimentando US$ 220 bilhões- nas bolsas americanas 
NYSE, Nasdaq e AMEX12 • Nesse processo, consolidou-se a presença da Telebrás, a ação de 
''país emergente" mais negociada na Bolsa de Nova York. Mais de 50% do volume de ações 
da companhia di...:;poníveis para negociação foram negociadas nesta praça financeira. 
A observação das infommções disponiveis sobre as captações brutas recentes da América 
Latina mostra que o Brasil foi se afirmando como maior captador latino-americano, tendo 
suplantado o México em 1997 (Tabela 3.7.). Neste ano, entre os lançamentos brasileíros, 
destacaram-se a operação de troca da divida externa antiga por um lançamento de bônus 
global soberano da ordem deUS$ 3,5 bilhões, a colocação de ADRs de ações do Unibanco. no 
11 Sobre o assunto. consultar GM J 7/seU97, pg B-8. 
;: Dados do The Bank ofNew York ínjomal GZM de 6/outJ97. pg.B-3. 
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valor deUS$ 1 bilhão, que foi oferecida como pagamento ao governo àos ativos saudáveis do 
Banco Nacional (operação PROER) e a captação do empréstimo sindicalizado também da 
ordem deUS$ I bilhão tomado pela Avantel, umajoint venture montada no Brasil para operar 
telefonia celular. 
Tabela 3.7 
América Latina: Captação Bruta de Recursos - US$ bilhões (1) 
Em 1 9 9 6 Em I 9 9 7 
R.Fixa(2) ADR(3 Empréstimos TOTAL R.Fixa(2) ADRs(3) Empréstimos TOTAL 
Arge-nlina I 14.7 0,4 8.7 23,8 J 8,2 0.7 8,5 27.5 
Brasil 24.8 0.5 LO 26,1 24.8 "' 10.0 38.1 .) • .J 
Chile 2,4 0.3 3.7 6,3 1,2 !.5 4.7 6.9 
Méxíco I ?2,0 0.8 4,5 27.3 17,4 2.3 15,7 35.4 
Colômbia 2.2 n.d. n.d. n.d. ?,O 0.3 2,3 4,7 
Venezuela 5.3 1_') n.d. n.d. 6, l 1.2 2.1 9,4 
A. Latina 67,3 4,6 21,0 105,2 71,6 12,5 47,6 131,7 
fomes: Sindicatos Enussores, Bloomberg. Reuters e Latin Fimmce in GM de 7/jan/97 e 30/01198 
(l) Dados preliminares. sujeitm B revisões. Os cntério~ de dassifn:ação entre empristimO!i e títulos de renda ti~ das fontes podem diver~lr dos 
crilt\nos óas-autoridl.ldes monetárias doli paíSCl> pesquisado:>. 
(2) 25 tipos de instnlrnentos de captação externa_ 
r3 J inclui tJ>O:; (e!TliWies iniciais diretamente em bolsas estrangeiras) e algumas colocaÇÕeS privadas de liÇÕeS diretamente com mvestidores 
e~.mmgenos. 
3.2. A Lógica do Investidor 
O investidor global, notadamente os investidores institucionais, acompanham em tempo real 
todos os movlmentos de preços e taxas de ativos financeiros das praças relevantes, incluindo 
as dos principais "países emergentes". De acordo com estudo do Fundo Monetário 
Internacional13 , a decisão de ínvestir em "países emergentes" deve-se à abertura promovida por 
estes, â redução generalizada dos custos de transação, à necessidade de reduzir o próprio risco 
das carteiras, '"tomando vantagem da relativamente baixa correlação entre retornos dos países 
r~ Consultar o estudo "Financia! Market Challenges and Economíc Perfonnance in Deve1oping Countries'· in 
1FM( 1996). 
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emergentes e dos países industrializados". e às melhorias dos fundamentos econômicos dos 
países em desenvolvimento. 
O que não está bem explicitado na afumação acima é a importância dos ''fatores externos". 
Calvo et al (1993) analisaram os mesmos, podendo-se destacar três: 1) redução das taxas de 
juros de curto prazo americanas. no final dos anos 80, o que contribuiu para aumentar a 
solvência dos devedores latino-americanos, estimulando a repatriação de recursos e a captação 
de novos recursos no mercado de capitais americano, por parte de agentes latino-americanos; 
2) baixo nivel de crescimento econômico nos paises desenvolvidos, deixando capitais ociosos, 
no início dos anos 90 e 3) mudanças na regulamentação dos mercados de capitais dos países 
desenvolvidos, reduzindo os custos de acesso a esses mercados por parte dos países em 
desenvolvimento. 
A conclusão sobre esse te:ma, adotada na presente tese, é de que os "'fatores e).:ternos" foram 
os responsáveis pelo movimento inicial de- aumento dos influxos de recursos para os países da 
América Latina. A necessidade da ampliação da entrada desses recursos para o próprio modelo 
de estabilização macroeconômico e de reinserção internacional que foi sendo adotado por estes 
paises exigiu a aceleração das reformas liberalizantes, entre as quais a abertura financeira e a 
privatização. Estas aprofundaram o interesse do investidor estrangeiro pela região, que 
começou a aportar recursos sob a forma de por{folios e investimento direto. Paralelamente, 
f-oi ampliando a panicipação do capital estrangeiro na prestação dos serviços financeiros 
relacionados, ou seja administração de carteiras, corretoras, consultoria em fusões e aquisições 
e em privatização. 
Outro ponto importante sobre a decisão do investidor global refere-se à opção entre as formas 
de renda fixa e variável. As relações entre os mercados de renda fixa e renda variável, a partir 
da aceleração do processo de globalização têm sofrido mudanças, observadas tanto por 
operadores do mercado quanto por acadêmicos como os americanos Paul Samue1son14 e Paul 
Krugrnan 15 , que fizeram afirmações no sentido de que as relações entre os dois segmentos de 
14 Entrevista publicada pela Rev.Bovespa de maio/97. A íntegra da declaração é a seguinte:" Eu acho que o 
padrão amai mo~tra que há urna correlação ainda mais forte e positiva entre bônus e ações do que antes. Eu 
costumaYa dizer que tínha um porifolio com hedge. porque se ações sobem, os bônus sempre descem e vice~ 
versa. Hoje. ambos tendem a subir juntos e a cair juntos. Parte disso é racional, parte é irracional. Mas há um 
padrão macro-econômico levemente diferente relacionando ações e bônus e ligando ambos à macro "Main 
Street Economy ... 
IS Entrevista publicada pela Rev.Bovespa de ago/97. A integra da declaração é a seguinte: "As taxas de juros 
não estão tão altas. Algumas pessoas gostariam que estivessem mais baixas, mas elas não estão assim tão altas. 
Eu não gosto de fazer previsões sobre a bolsa. mas eu preciso dizer isto: ou os valores da bolsa estão 
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mercado tornaram-se mais complexas do que a visão tradicional de que os mesmos eram 
negativamente correlacionados. A ísso pode-se agregar a observação de que as operações com 
derivativos aproximam os dois segmentos, criando inclusive ativos lubridos. 
A conclusão adotada sobre esse tema na presente tese é de que taxas de juros baixa<; ou 
estáveis nos países centrais estimularam os mercados de títulos de renda fixa alternativos, 
onde poderiam ser aplicados spreads por conta de diversos riscos, e paralelamente também 
estimularam o mercado de ações, incluindo as bolsas dos países em desenvolvimento. Também 
a melhoria dos fundamentos macroeconômicos desses últimos países nos anos 90 estimulou os 
dois segmentos do mercado de capltais16 • 
Mas, ainda existem partícularidades nos mercados de renda fixa e variável, de caráter 
doméstico ou internacional, de maneira que a discussão a seguir tratará separadamente dos 
dois mercados, para a análise específica das entradas de recursos no Brasil. 
No caso do mercado de renda fixa, as variáveis básicas são a liquidez internacional, o conceito 
de crédito do pais e das principais empresas captadores, rnanisfestado no rating, e a política 
monetária doméstica do pais captador. No lançamento de títulos de renda fixa no mercado 
internacional, estudos econométricos como o de Calvo et al (1993) e observações empíricas 
apontam que mais que a diferença de taxas de juros, importa o valor absoluto das taxas básicas 
dos títulos americanos, sinalizando a liquidez dos mercados denomlnados em dólar. O excesso 
de liquidez internacional verificado no período estudado - exceção feita aos anos 1994-95 -
forçou a queda dos spreads e alongou prazos, tornando bastante vantajosa a captação de 
recursos externos por parte dos paises em desenvolvimento 17• 
ridiculamente ahos agora.. ou eles estavam ridiculamente baixos nos últimos trinta anos. Algo está muíto 
estranho nesta história." (sobre a bolsa americana) 
lb Uma mesa redonda promovida pelo jornal GZM, com executivos americanos de bancos de investimento, 
publicada em 5/Fev/97, consta a declaração que o disclosure exigido para o lançamento de ADRs, entre os 
quais a adoção das regras contábeis americanas • GAAP- acaba facilitando o serviço de raring, levando 
normalmente a melhores classificações, o que facilita o mercado de bônus. Ou seja, corrobora~se a afirmação de 
uma relação positiva entre a renda fixa e variável. 
17 Uma matéria do jornal "The Economist", publicada in GZl\1 de 2/5/97, afirma, em tom de inquietação, que 
nos anos mais recentes os investidores compraram títulos exóticos de "paises emergentes" com spreads cada 
vez menores e prazos mais longos, sem a devida atenção às regras financeiras. O índice de preços de bônus de 
"mercados emergentes" feito pela Salomon Brothers subiu cerca de 35% entre o início de jan/96 e o lo .. 
semestre de 1997. Em 1995, o vencimento médio dos bônus de "mercados emergentes" seria de 3 anos, 
passando para 12 anos em 1996. Esse ciclo favorável aos emissores chegou ao fim em 1997, com as 
perspectivas de elevação das taxas de juros nos países mai~ ricos e as turbulências íníciadas nos mercados 
asiáticos a partir de julho. De fato, de acordo com o llF in GZM de 3/12/97. o spread médio a onze dos 
""mercados emergentes" mais importantes, incluindo o Brasil, subiu de 118 pontos básicos ( sobre os US 
Treasury Notes} em set/97 para 250 pontos no final de out/97. 
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A tabela 3.8 mostra um estudo de Loés (1996) acerca do movimento de entrada liquida de 
recursos no Brasil através do lançamento de títulos de renda fixa no exterior, em período 
anterior e imediatamente posterior à "Crise do México''. A conclusão foi a de que a taxa de 
juros americanas explicou melhor o movimento do que o spread 
Tabela 3.8. 
Juros americanos, diferencial de juros e entrada liquida de recursos via emissão de titulas 
Brasil: 1991-1995 
Ano Juros Amer. * Diferencial** Entrada Rec. 
%a.a. %a.a. US$ milhões 
1991 5J7 0.19 1.691 
1992 5) 0,86 4.663 
1993 4)9 L27 7.003 
1994 5,98 1,43 5.043 
1995 5,46 0,72 8.226 
Fonte: Loés (1996) 
* Titulos de cias. privada'i 
*" s/Bõnus emítidos por companhias brasileiras 
A outra modalidade de investimento em renda fixa é a internação de recursos para aplicação 
nos mercados domésticos, esta apresentando risco cambial: estar denominada em moeda local 
e não retornar no prazo contratual por falta de divisas. No Brasil_, houve uma expressiva 
entrada especulativa através do Anexo IV no período 1991-93 mas, posteriormente, o governo 
segregou as aplicações em renda fixa para os Fundo de Renda Ff?_a Capital Estrangeiro, 
aplicando taxação (Imposto sobre Operações Financeiras - IOF)18 • l\s antigas contas CC5 
também foram utilizadas para arbitragem de taxas de juros. Nestes casos, o movimento de 
entrada explicou-se pela arbitragem entre taxas externas e internas. A lógica do investidor foi 
aproveitar a.<; altíssimas taxas de juros internas, controlando com facilidade o risco cambiaL 
pois a aplicacão tinha liquidez e fechamento de câmbio imediatos. Mas, como será analisado no 
próximo iteiil,_ a entrada relevante de recursos para arbitragem de renda fixa foi episódica, 
perdendo importância com a aplicação da taxação. 
1 ~ No próximo item deste capítulo se discutirá o processo de abertura do mercado de capitais brasileiro, 
detalhando todos os mecanismos legais e expedientes extra-oficiais, com respectivas avaliaç-ões quantitativas. 
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As características do crescente volume de emissões de títulos de renda fixa brasileiros até o 1 ° 
semestre de 1997 podem ser resumidas nos seguintes pontos19 : 
1) Emissores preponderantemente privados; 
2) Alongamento crescente dos prazos20, por conta da queda do risco e por razões fiscais (em 
1995, implantou~se o IOF decrescente com relação ao prazo): 
3) Queda dos spreads para o mesmo enllssor. ao longo do tempo, nos mercados primário e 
secundário~ 
4) Esforços para aumentar o rating do Brasil, com o objetivo de ampliar o leque de 
compradores potenciais. entre os quais os fundos de pensão americanos. que só investem em 
titulas invesnnent graded e 
5) Concentração no setor financeiro, como pode ser visto na tabela 3.10 .. ocorrendo o repasse 
interno21 dos recursos, com acréscimo de spreads. 
1 ~ Consultar as estatísticas do Boletim do Banco Central do Brasil e da Rev.Anbid lnvestidores Externos, 
nos.divs. e artigos dos relatórios especiais do jornal GZM de 28/jan/1994 e 5/fevll997. 
1° Cerca de 1/3 das emissões de bônus brasileiras do 1 o. sern/97, contudo, tem cláusula de resgate antecipado. 
11Francisco Gros, ex~Presidente do Banco Central do Brasil e Diretor do Morgan Stanley em N.York, afirmou 
em 1994 que a concentração das captações no setor financeiro era um aspecto negativo da captação brasileira. 
Consultar Banco Central (1995). No lo< sem/97 verificou~se uma queda de demanda por crédito externo por 
parte das cias. financeiras e o Governo estimulou os bancos a captarem mais, retirando o lOF das captações e 




América Latina: Emissão de Títulos de RFixa em] 996, por setor, em% 
Argentina ·BRASIL• Chile México TOTALAL 
Aço 0,5: 4,4 o 1,7• 2,2 
Alimentos : 2,1' 3,5 o· 1,4i 2,1 
E.Eiétrica . 4,1: 6,1 71,5 o: 5,6 . 
Financeiro i 14,1 43,6 O• 12,6: 23,6 
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Outros 5,1' 17,6 16.9 9,8 11,4 
Dív.Soberana 69,6! 6,8 o 64,1 43,9 
100 100 100. 100 100 
FONTES: Sind.emíssores. The B!oomberg, in GM 5/2197 
No segundo semestre de 1997 as condições internacionais do mercado de renda fixa foram se 
alterando para os países em desenvolvimento, agravando-se no inicio de novembro. A resposta 
do governo brasileiro foi aumentar a atratividade das emissões de renda fixa no mercado 
internacional. através da redução do IOF incidente sobre as mesmai2 e diminuição dos prazos 
mínimos das novas emissões e rolagens. A redução dos prazos já havia sido feita também por 
ocasião da "Crise do México de 1994". 
Quanto às decisões de investimento em renda variáve~ elas são tornadas a partir de três 
avaliações: 
(1) f\nálise fundamentalista, onde são avaliados os aspectos politiCos, macroeconômicos, 
setoriais e empresariais dos países; 
(2) Análise específica do comportamento do mercado acionário e seus derivativos, através do 
acompanhamento da evolução dos indices diários, mensais e anuais das bolsas, do respectivo 
volwne negociado, do comportamento do valor agregado das cias. listadas em bolsa ( valor de 
mercado ou market capitalization) e de indicadores de preços relativos; e 
(3) Comparação dos preços e perspectivas de valorização de ativos semelhantes, em diversos 
países de risco similar. 
11 As captações com prazo inferior a três anos tiveram o IOF reduzido de 5% para 3%, ocorrendo reduções nas 
fuixas intermediárias e a faixa de isenção de IOF caiu de seis para cinco anos de prazo. Além dissso, as 
empressas domésticas foram autorizadas a lançar debêntures conversíveis em ações no mercado internacional, 
sendo que os fundos estrangeiros montados no Brasil também foram liberados para investir neste tipo de titulo. 
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Até 1986, praticamente só se fazia no Brasil as duas primeíras avaliações, sendo que a análise 
fundarnentalista dos aspectos intemacionaís era realizada para prospectar a situação do balanço 
de pagamentos. A abertura do mercado de ações ao investidor estrangeiro trouxe novas 
demandas para as instituições financeiras domésticas, implicando alterações consideráveis no 
perfil do profissional de mercado. Passaram a ser exigidos conhecimento e habilidade em lidar 
com mercados estrangeiros, formação acadêmica e profissional de reconhecimento 
internacionaL rapidez na apreensão de mudanças tecnológicas e predisposição em aceitar e 
repetir o discurso econômico e político domínante nos principais mercados financeiros. 
Com relação ao primeiro tipo de avaliação, pode-se afirmar que o aumento da liquidez 
ínternacional\ com redução das taxas de juros no inicio dos anos 90, é fator explicativo inicial 
para o aumento das inversões estrangeiras em bolsas de paises em desenvolvimento. O modo 
através do qual foram feitas tais aplicações dependeu do ritmo e dos instrumentos financeiros 
que cada país desenvolveu para promover a abertura do mercado acionário. No caso do Chile 
e- do México, o lançamento de ADRs teve muita importância, de modo que as respectivas 
bolsas domésticas se elevaram pelos impactos indiretos da negociação desses instrumentos nos 
Estados Unidos. Já no Brasil, a entrada deu-se inicialmente pelas aplicações estrangeiras nas 
bolsas locais, ftexibilizadas através de montagem de carte.iras do típo portfolio-Anexo IV 
(Gráfico 3.5.). Também através desse instrumento foi repatriado considerável volume de 
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Assim. tomou-se visível a relação entre taxas de juros internacionais declinantes ou estáveis e 
o crescimento dos índices das bolsas dos países em desenvolvimento (Gráfico 3.6). A entrada 
desses recursos externos foi importante fator de dinamismo23 das bolsas latino-americanas a 
partir do final dos anos 80, embora o crescimento dos investidores institucionais no caso do 
Chile e do Brasil não possam ser desconsiderados. 
Gráfico 3.6. 
lndices das bolsas latino-americanas em US$ e taxa prime USA 
10000-,--
anos 
Fontes: Dados sobre os indices da bolsas do Unibanco; taxa prime FGV( Rev.Conj.Econ.) 1997 ·até se1embro 





Também os programas de estabilização bem sucedidos e o inicio das reformas liberalizames 
explicam o aumento dos influxos de recursos estrangeiros nas bolsas domésticas ou na 
demanda por Depositary Receipts. Como já foi comentado, a progressiva presença do 
investidor estrangeiro no mercado de capitais e a dependência crescente dos recursos 
internados por este movimento acabaram acelerando as reformas. A observação do gráfico 3.7. 
pennite constatar que as bolsas brasileiras começaram a se elevar mais tarde e isso se explica 
pelos aspectos politícos do início dos anos 90 (Eleições, Plano Collor e Impeachment) e pela 
demora em promover o ajuste de cunho neoliberaL 
23 No capítulo 4. serâ discutida a importância dos diversos tipos de investidores no crescimento do volume 
negociado nas bolsas brasileiras. 
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A ''descoberta" e '"venda"' do Brasil como ''mercado bursátil emergente" ocorrem a partir de 
1992. incentivadas pelo }\nexo IV e com a situação politica sob controle. Os investidores 
estrangeiros se retraíram em meados de 1994, em função da liderança do candidato Lula, da 
esquerda, às eleições presidenciais. O Plano Real e a vitória do candidato de centro, FHC, 
animou os investídores. que prometeram aportar volumosos recursos nas bolsas em 1995, o 
que não acabaram fazendo imediatamente por causa da crise mexicana de dez/94. 
Gráfico 3.7. 
Bolsas Latino-Americanas: Evolução do Indice em US$ (1986~1 00). em Comparação do 













Fonlf:S_ Jndices das Bolsas fOrnecidos pelo Unibanco:l997 aé setembro: DataS das Refonnas in Baer (l997),Bovesp-a{1997l, FM1(l996l e 
Oliveira (1996) . * O Chile promoveu a reforma da previdência em 1980. assim como lambem a estabilização macroeconõmica foi iniciada 
mnda nos anO!i 70 e aj1.1Slllda após a crise bancána do inicio dos anos 80, 
Com relação ao segundo tipo de avaliação, relativo ao comportamento específico do mercado 
de ações, aprofundou-se consideravelmente o acompanhamento comparativo dos mercados 
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dos países em desenvolvimento. Esse tipo de análise pode ser observado na tabela 3.1 L onde 
são comparados os tamanhos do mercado acionário de alguns países. através do valor de 
mercado das companhias listadas e do volwne médio transacionado. Mercados pequenos não 
estimulam grandes investidores, enquanto mercados relativamente maiores podem ser 
escolhidos como centros regionais de negociação, esvaziando os vizinhos. 
Tabela 3.1 1. 
Analise Comparativa do Tamanho de "Mercados Emergentes" DezJ96 
País Índice da N6 de das. Valor de Mercado Volume médio Liquidcz 
Bolsa listadas US$ bi (A) anual USS t» (B}~ (S)~A) 
Argentina Merval 147 44,7 4,4 0,1 
Brasil Bovespa 551 216,9 112,1 0.5 
Chile Santiago 291 65,9 8,5 O. I 
China Shangai 540 113,7 256,0 2.2 
Colômbia Bogotá 189 17,1 1,4 0.1 
Índia Bombaim 8.800 122.6 109.4 0.9 
Lndonésia Jacana 253 91,0 31.] 0.3 
Méxlco México 193 106,5 43,0 0,4 
Paquistão Karachi 782 10.6 6,0 0,6 
Polônia Varsóvia 83 8,4 5.5 0,6 
Tailãndia Bangcoc 454 99.8 44,4 0,4 
Venezuela Caracas 88 10,1 1,3 0,1 
f(mte:!FC 
o investidor global costuma fazer estratégias regionais para deslocamento dos recursos. 
Escolhidas as regiões prioritárias, são feitas análises dos mercados acionários mais relevantes. 
Nesse sentido, a tabela 3.12 apresenta a comparação entre alguns países da América Latina 
através do indicar IP/L14, no período 1990-97. Uma vez passados os impactos iniciais, a crise 
do México de 1994 desvalorizou basicamente as bolsas mexicanas e argentinas. Passado o 
periodo de ajuste recessivo das duas economias, ocorrido em 1995, os volumes de negócios 
com ações aumentaram, recuperando o indicador IPIL. Durante todo esse período, o Brasil 
240 lndice Preço/Lucro (IP/L) significa o número de anos em que retoma ao investidor o preço pago pela ação, 
tomando-se como padrão de retomo o lucro auferido pela companhia, lucro histórico ou projetado. A entrada 
dos investidores estrangeiros nos mercados domésticos levou a uma mudança nos padrões de avaliação, sendo 
este índice substituído em algumas instituições por um semelhante. o IP/FC. que é o preço dividido pelo fluxo 
de caixa por ação. Outro indicador utilizado é o PíVP, que corresponde ao preço da ação dividido pelo Valor 
Patrimonial da ação. Consultar Material Técnico distríbuido pelo Banco Garantia no Seminário da Abrasca, de 
nov/96. referido no anexo 2 desta tese. 
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permaneceu corno o país de preço relativo mais baixo. o que, a partir da estabilização e do 
aprofundamento da privatização, tornou-se um atrativo para o investiàor. 
Tabela 3.12. 
Indice Preço/ Lucro da América Latina 
País 4o.tri/90 4o.rri/91 l'trü94 3o.tri/95 4o.tril96 3o.tri!97 
Argentina 3 39 16 12 30 32 
Brasil 4 8 13 14 13 12 
Chile 9 17 20 20 16 19 
Méxíco 13 15 19 14 16 23 
Fonte:lFC(l990/92) e Unibanoo (1 994197) 
Finalmente, o terceiro nível de avaliação corresponde à comparação dos preços relativos dos 
ativos semelhantes, em diversos países de risco similar, e suas perspectivas de valorização. 
Quanto maior a abertura dos mercados acionários ao investidor estrangeiro e mais volumosas 
as privatizações e as aquisições de companhias por investidores estrangeiros, mais demandado 
é este tipo de análise. Para tanto, são comumente utilizados índices de preços relativos como o 
IP!L, o IP!FC ou P/VP. A tabela 3.13. ilustra o assunto, fornecendo uma comparação que o 
Unibanco apresentou a seus clientes investidores, entre ADRs. de companhias telefõnicas de 
países latino-americanos. Pelos indicadores usados, a Telebrás e a Telef. Argentina seriam as 
ações recomendadas. 
Tabela 3.13. 
ADRs de Cias. Telefõnicas Negociadas na Bolsa de Nova Y ork -Posição em 26/Dez/96 
Emprer-a Índice PIL 1995 Índíce PIL 1996 PIVP 1996 
Telebnls 20A 7,6 1,0 
Telmex 8.6 n.d. 1.5 
Telef.Chile 17,8 14.0 4.4 
Telef.Argentína 6.7 6.7 1,2 
Fonte;tlnibanco 
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3.3. O Processo de Abertura do Mercado de Capitais Brasileiro 
Como pode ser visto na tabela 3.14., a entrada global de recursos foi expressiva no período 
1989-97, aumentando consideravelmente as reservas externas do país e viabilizando a "âncora 
cambial" do Plano Real em 1994 e a cobertura dos crescentes déficits em transações correntes. 
A entrada de recursos foi parciahneme esterilizada através do aumento do endividamento 
público inteno 
Tabela 3.14 
Brasil: Entrada Líquida de Recursos E:x"temos - US$rnilhões 




As informações quantitativas da tabela anterior, apresentadas nas colunas (a), (c) e (d), 
abrangem as diversas modalidades de captação de recursos externos t-ípicas de mercado de 
v 
capitais, sendo que o desempenho das mesmas no período estudado será. discutido em detalhes 
posteriormente. Contudo, é importante destacar que a tabela anterior não inclui as 
movimentações das contas CC5 e do mercado paralelo, cabendo algumas considerações 
preliminares acerca das mesmas. 
A partir de 1995 foi intensificado o uso das antigas contas CC5, que permitiam ao não 
residente manter recursos no país e movimentá-los livremente, desde que fosse nomeado 
.representante legal para :fins tributários. Os recursos entraram pricipalmente para aplicações em 
renda fixa. Este uso acabou sendo desincentivado pelo governo através da aplicação de IOF na 
entrada dos recursos. pela nova Circular 2677/9625 , que revogou a Carta Circular n° 5 e, 
25 Esta nova circular que substituiu a CC5/69 confere ao Banco Central maior facilidade de acesso a 
informações sobre a origem dos fundos movimentados. As respectivas operações de cãmbio estão sujeitas ao 
lOF de 2%. O Imposto de Renda incidirá de acordo com a natureza da operação interna realizada com os 
recursos. As respectivas operações de câmbio são pelo mercado de taxa flutuante. 
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finalmente, pela intervenção direta do Banco Central junto às instituições financeiras para 
coíbir abusos na utilização dessas contas. Entre o final de 1996 e 22 de janeiro de !997 parte 
desses recursos fol remetida ao ex1erior, antes da entrada em vlgor do novo imposto 
Contribuição Provisório sobre Movimentação Financeira (CPMF). Nesse período, o principal 
destino dessas remessas foi a região das Bahamas, onde se enwntrarn os chamados "paraísos 
fiscais", domicilio de instituições financeiras que administram capitais estrangeiros de curto 
prazo, incluídos os investimentos brasileiros no exterior. Na segunda posição por região de 
destino encontram-se o Uruguai e o Paraguai, onde predominam operações vinculadas ao 
comércio de fronte.ira26• A partir de out/97, outro movimento de saída ex:pressivo27 se verificou 
nessas contas devido aos desdobramentos da crise do Sudeste Asiático, que levou às 
especulações contra o real. 
Cabe colocar, ainda, que, além dessas contas de não residentes existe um volume 
movllnentação de recursos não apreendido pelas estatísticas oficiais, ou seja, o mercado 
paralelo, onde operam agentes que não respeitam a regulamentação doméstica vigente, muitas 
vezes para realizar a chamada "lavagem de dinheiro", ou seja, reciclar recursos provenientes de 
atividades ilícitas. Se tais operações são feitas em praças internacionais, está configurada a 
fuga de capitais, O eventual retomo desses capitais pode se dar tanto no mercado informal 
quanto no formal, aproveitando-se das brechas ou relaxamentos posteriores da legislação. 
Retornando a análise dos fluxos de recursos da tabela 3.14 .. pode-se obServar que a captação 
de recursos através da emissão de títulos no exterior, coluna (c), {oi a modalidade que 
inaugurou o novo ciclo de captação do país, sendo seguida pela moda~aade de portfolio ou 
carteiras - coluna (a) - e fundos - coluna (d). Finalmente, cresceu a modalidade do 
investimento direto - coluna (b) -, tarnbérn relacionada com o mercado de capitais, posto que 
parte das operações refere-se à privatização, assunto do capítulo 5 deste trabalho. 
O lançamento de títulos no exterior, sob forma de bônus e commercial papers, está amparado 
na Lei 4131/62, com regulamentação posterior emanada do CMN e Banco Centraf8• Ou seja, 
16 Sobre as movimentações dessas contas de não residentes, verificadas no mercado de taxas flutuantes, 
consultar Banco Central (1997Nc). 
:::Entre 27/out/97 e 30/nov/97 saíram US$7,5 bilhões pelo câmbio flutuante. 
2s Consultar a Resolução do Senado Federal no 87 de 19/de:U94, as Resoluções do CMN nos_ 1734/90 e 1853/91 
e as Circulares do Bacen 2.199/92, 2372/93, 2384/93, 2384/93, 2410/94 e 2661/96_ 
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não é um instrumento novo, mas modernizou-se ao longo do processo internacional de 
securitizaçâo dos créditos e víabilizou-se com a solução da crise da divida externa brasileira, 
verificada no inicio dos anos 90. O assunto já foi suficientemente discutido no item 3.2. deste 
capítulo. 
Já a abertura do mercado de capitais doméstico ao investidor estrangeiro (chamado também de 
investimento estrangeiro em ponfolio) é um processo iniciado em 1975 e efetivamente 
desenvolvido no período estudado, ou seja a partir de 1987, com profimdos impactos no 
mercado doméstico. A primeira regulamentação específica ocorreu com o Decreto Lei n° 
1.401175. que criou as socledades de investimento. Essas sociedades sujeitaram-se a condições 
rígidas e a conjunturas econômicas não propícias, de maneira que a entrada de recursos foi 
inexpressiv~ como pode ser visto no gráfico a seguir. 
Gráfico 3.8. 
Brasil: Ingresso Liquido de Capital Estrangeiro DL 1401/75 
F<.1nte. Banco Cemml'firce 
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Através da resolução do CMN de n° 12.89 de 20/mar/87, promoveu-se novo movimento em 
direção de abertura do mercado de capitais. Acrescentou-se às antigas Sociedades de 
Investimento (a partir daí chamadas de Anexo I ) as modalidades de Fundos e Carteiras , 
correspondendo aos Anexos II e IIL este último negociado no Exierior, como pode ser 
visual.izado na figura 3.1. O resultado foi modesto, mas contribuiu para as primeiras entradas 
relevantes de recursos externos na modalidade portfolio. Os volumes expressivos vão 
aparecer, todavia, com o Anexo IV. de maio de 1991, que disciplinou a carteira de 
investimento direto de ínvestidores institucionais estrangeíros29, sendo necessária a nomeação 
de um Administrador Local, responsáYel pelas operações. O atrativo princípal estava na 
extinção dos requisitos de composição e diversificação das carteiras. o fim do período rn.ínllno 
de permanência~ a inexistência de valor mínimo para o investimento e um tratamento fiscal 
privilegiado30 • Além disso, essa modalidade de ínternação de recursos externos constitui-se em 
instrumento de movimentação de recursos brasileiros aplicados no exterior31 , 
Os ativos admitidos nas carteíras são basicamente as ações de companhias abertas, compradas 
nas bolsas ou em subscrição pública. A legislação incíalmente permitia aplicar em títulos de 
renda fixa e moedas de privatização. Posteriormente, estas modalidades de investimento foram 
separadas do Anexo IV e constituindo os Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro 
(Resolução n° 2.034/93), com tratamento fiscal menos favorávee2, ou ainda os Fundos de 
Privatização de Capital Estrangeiro (Resolução n'1.806/91). 
29 A regulamentação foi bastante f1exível na caracterização do "investidor institucional estrangeiro" para fins 
do Anexo lV. Além dos convencionais fundos de pensão e de investimento e seguradoras, são aceitos também 
corretoras e bancos •. Na prática, só o investidor pessoa fisica está fora, o que de fato não afasta grandes 
investidores, que têm facílidades de assumir a forma de investidor institucional. 
:w Os investimentos através dos anexos I a lV daRes. D0 1289/87 estão isentos do rR. de acordo com a Lei 9249 
de 26/dez/95,e a alíquota de IOF sobre as respectivas operações de cámbío de entrada é zero, de acordo com a 
Portaria MF n° 085 de 24/abr/97. 
31 O mercado chama essas aplicações de "anexos IV de brasileiros". Pela regulamentação da CVM, há a 
necessidade de comprovar por auditoria a verdadeira origem estrangeira desses capitais. Na prática, o mercado 
contorna tal exigência, às vezes com a complacência do orgão regulador. Essas operações se realizam a partir 
de fundos off-shore da América CentraL cujas quotas são subscritos por brasileiros e não por estrangeiros. De 
acordo com a própria CVM, 36% das carteiras de Anexo IV registradas até jun/97 originaram-se de recursos 
remetidos da América Central. Os administradores desses ftmdos offshore são instituições brasileiras, 
ofíc:ialmente operando como advisors, destacando-se, a atuação dos bancos Opportunity, Pactuai, Matrix, 
Garantia e a corretora Linear. Consultar o jornal GZM de 4/seU97, pg.B-20. 
32 As aplicações em fundos de renda fixa estão sujeitas à aliguota de 15% de TR sendo que incide a taxa de IOF 
de 2% por ocasião da operação de câmbio de entrada. 
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Esquema Operacional de Investimento Estrangeiro em Portfólio 
(Resolução CMN 1289/87) 
t)S$ (Compm no mercado de balcão ou bolsas) 
Investidor Estrangeiro 
US$ (Remessas ao Brasil) 
US$ 
(Aquisição/resgate 
de quotas em bolsa) 
Anexo lll: Anexo IV: 
Fundo de Investimento Investidor Institucional 
I Exterior I Negociado no exterior 
I Brasil ., 8 
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Anexo IV- Movimentação de Recursos: 1991-1997 US$ Milhões 
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l'onte: Bacen e C"l.'l>J 
O saldo liquido acumulado entre entradas e saídas ao final de 1997, cda ordem deUS$ 16 
bilhões, correspondia a um patrimônio liquido em anexo IV de U$ 32_~i1hões na mesma data, 
de acordo com informações da CVM. Isto significava uma rentabilidade global expressiva até a 
data, obtida com os rendimentos das aplicações em renda fixa antes permitidas e a valorização 
das ações em bolsas brasileiras, para qual a entrada desse próprios recursos em muito 
contribuiu. 
De acordo com a Anbid, ao final de 1997, o Anexo IV se constituia na modalidade rna1s 
importante de investimento estrangeiro no país sob a forma de fundos de investimento e 
carteiras, correspondendo a 90 % do total de US$ 36 bilhões do patrimônio totaL Haviam 59 
instituições administrando tais recursos no país, sendo as onze principais responsáveis por 
cer-ca de 80% do total. 
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Como pode ser vL<rto na tabela 3.15., as principais instituições administradoras foram bancos 
estrangeiros ou os chamados ''bancos de negócios" de capital nacionaL Os bancos estrangeiros 
dominaram o mercado, basicamente porque o investidor estrangeiro prefere operar com 
bancos internacionais, que além de lhe inspirarem maior confiança, oferecem serviços de 
custodíante globaL ou seja controle das movimentações, consolidação das mesmas e 
responsabilidade pelas posições, a nivel global. Isto levou os grandes bancos múltiplos de 
capital nacional a procurarem associação com instituições estrangeiras, caso do Itaú Bankers 
Trust, ou montarem empresas especializadas em administração de recursos de terceiros. caso 
do Unibanco Asset Management. A flexibilização, a partir de 1996, da entrada de bancos 
estrangeiros no mercado doméstico tende a reforçar essa tendência. 
Tabela 3.15. 
Investimentos Estrangeiros em Fundos e Carteiras: 
Valor Administrado e Participação das Principais Instituições Financeiras Administradoras 
Instituição Financeira Valor em US$ biJbões Part. no Total~ em% 
Dez/96 Dez/97 Dez/96 Dez/97 
Citibank 6,7 10.7 22 31 
Chase Manhattan 4.4 6.5 14 18 
Boston 4,0 5,8 13 16 
Bozano Simonsen 2,0 0,8 7 2 
Garantia 1,9 1,4 6 
' 
4 
Liberal 2.0 1,9 6 5 
Pactual 0,8 1,0 3 2 
Safra 0,7 0,8 2 2 
CCF 0,7 1,1 2 2 
Unibanco 0,7 0,5 
ltaúfhaó Bankers Trust 0.8 1,1 3 
PATR!MON10TOTAL 30,4 35,7 100 100 
Forrte: Re>". Investimentos Externos Anbid. Jan'97 e Out/97 
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.Ainda dentro da categoria de investllnentos de portfolio, em 1992 foi regulamentado:'3 o 
Anexo V~ que disciplinou o investimento estrangeiro em programas de recibos de depósitos de 
ações (ADRs e GDR.s), negociados no estrangeiro (ver figura 3.2} Foram aprovados 57 
programas até jul/97, sendo predominantes as operações de ADR niveis I e 144-A, em função 
das menores exigências da SEC americana e dos menores custos (consultar tabela 3.16.). 
Algumas companhias promoverem posteriormente o upgrade, tansformando seus programas 
em Nível II, para negociação em bolsa. Apenas os lançamentos da Aracruz, Multicanal, Pão de 
Açúcar e Unibanco foram referentes a ofertas iniciais (ADR nível III); o resto referindo-se ao 
mercado secundário, ou seja, ações que eram negociadas no mercado doméstico e passaram a 
ser negociadas em outros países. O Banco ltaú foi o maior custodiante de ADR.s no período. 
ê3 Ver Resolução n° 1927 de 18/mai/92, Circular no 2179 de 21/mai/92 e cartas circulares nos. 2277/92, 
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O valor de mercado do conjunto de ações bloqueadas para emissão de Deposilaf}' Receipts 
correspondia a 10% do valor de mercado das companhias que compunham o Ibovespa em 
junho de 1997. De acordo com o que pode ser observado na tabela 3.16'" considerável parte 
do capital social da Telebrás- 25% do total das ações e cerca da metade do disponível para o 
público - encontra-se negociada na Bolsa de Nova York. Como consequência disso, o 
comportamento da ação no mercado doméstico ficou subordinado ao comportamento da 
NYSE, impactando todo o mercado bursátil brasileiro, uma vez que a ação foi a mais 
negociada no país ao longo dos anos 9034 . 
De acordo com levantamentos da Bovespa, a tendência de crescimento de operações com 
ADRs, em alguns casos em detrimento de operações através do Anexo IV35, foi estimulada 
pela Lei n' 9311 de 24iout/96 que introduziu o CPMF a partir de 20/jan/97. Os investidores 
em anexo IV ficaram isentos nas suas movimentações domésticas em bolsa, devendo apenas 
contribuir na entrada e saída de recursos do país, ou seja na operação de câmbio. Mesmo 
assim, esses investidores não gostaram das novas regras, porque os mesmos fazem muitas 
movimentações de câmbio, situação facilitada pelo próprio governo ao instituir o registro 
eletrônico, de forma declaratória, dessas transações junto ao Banco Centra136. Este fator 
explicaria o aumento do percentual das ações de diversas companhias bloqueadas para emissão 
de ADRs. ao longo do 1° semestre/97, conforme se observa na tabela 3.16. As incertezas 
decorrentes da crise do Sudeste Asiático desaceleraram os lançamento~ de novos programas 
no 2° semestre de 1997. 
Em jul/97, através da Instrução CVM U0 264, foi aberta a possibilidade~aos fundos de ações-
carteira livre domésticos aplicarem seus recursos em deposita')· receipts, com ISSo 
possibilitando~lhes com isso a pleiteada arbitragem de cotações e uma abertura para 
investimentos .em ativos negociados no exterior~ ainda que de empresas brasileiras. Isto 
também viabilizou um canal de retorno das ações objeto de ADR.s para o mercado doméstico. 
34 Na 2" onda de queda das bolsas decorrente da crise do Sudeste Asiático, em out/97, o horário de inicio do 
pregão da Bovespa foi modificado, para coincidir com o da NYSE. 
35 Caso das ações Aracrl!Z PNR Eletrobrás PN. Telebrás PN. Cofap PN e Eletrolux PN, verificados entre 
dez/96 e ago/97. 
'~Consultar Resolução CMN n"2337/96. 
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Tabela 3.16 
Principais Programas de ADRs de Empresas Brasileiras~ dez/96 e jun/97 
Data do Tipo de ADR % do total das % do total das Val.Mercado ADR 
Empresa Programa ações em dez/96 ações em jun/97 USSmi - jun/97 
Aracru:z Mai/92 Nível lll 19.2 27,1 586 
Bom Preço Out/96 144-A nd 16,3 96 
Brahma Jul,Dez/96 Nlvelll nd 2,6 138 
Brazil Real!)' Out/96 Nível! nd 30.5 56 
C e lese Set/94 Set/96 Nível! 12.7 10,4 110 
Cemíg Jul/94 Out/95 Nível! 15,4 18.4 1.216 
Cesp Fev/94 Nível I 4.6 3.0 190 
Copene Jan/93 Nível l 4.8 7.4 48 
CSN Nm'/93 Nível! nd 6.3 157 
Eletrobrás Dez/94 Nível J 4,4 6,0 1.862 
ltochpe-Maxíon Mai/94 Nível! 16,3 20,9 21 
Latasa Mai/97 Nível! nd 16.7 50 
Loj. Americana& Jun/95 Nível l 1,9 3,9 24 
Lojas Arapuã Out/95 Nível] nd 11,5 59 
Makro Mar/97 Nível I 31,0 68 
Multícanal Out!96 Nível l1l nd 14,6 196 
,. 
Pão de Açucar Set/95 Nível II1 nd 20.Ó 310 
Petrobrás Nov/96 Nível! nd LI 31 
Refrip/Eletrolux Jul/94 Nivell 12,2 12,2 25 
Telebrás Out/92 Nivelll 25,0 27,3 13.447 
Unlbanco Mai/97 Nível IIl 19,1 658 
UnibancHolding Mai/97 Nívellll 39, I 658 
Usiminas Set/94 Nível 144-A 9,8 nd 239 
Vale Rio Doce Fev/94 Nívell 4,7 5.4 474 
Votorantín CP Nov/92 Nível I 1,2 3.3 30 
Fontes: CVM, in lnl0!1Tilltivo Junho/97 
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De acordo com levantamentos do Citibank, em setembro de 1977. os dez maiores investidores 
em ADRs brasileiros eram grandes administradores de fundos de investimento, como pode ser 
observado na tabela a seguir. 
Tabela3. I 7 
ADRs de Companhias Brasileiras: Dez maiores Investidores - Set 1997 - US$ milhões 
Instituição Investimento Total em Ações Investimento em ADRs Brasileiras 
Capital Intemational 2.883 610 
Franklin Resources 39.773 561 
American Century lnvestmems 33.583 400 
Soros Fund Management 9.135 248 
National Westminster Bank 10.474 235 
Fidelíty Investments 283.615 227 
Janus Capital Corporation 29.53 J 224 
Capital Guardian Trust Corp. 22.481 198 
Morgan Stanley Group 50.094 185 
Brandes l.nv. Partners 5.369 162 
Fnnte: Cítibank!Georgewn & Cn. in GZM 5101/1998 
Em julho de 1997, somando-se ao valor das ações bloqueadas para emissão de deposilary 
receipts o patrimônio do investimento em Anexo IV obtinha-se o valor deUS$ 67 bilhões, o 
que correspondia a 20% do valor de mercado de todas as companhlas abertas listadas em bolsa 
no pais. Este percentual é relevante, considerando-se de que está efetivamente disponivel para 
negociação em média 50% do valor de mercado das companhias~Qfasileiras. Ou seja, o 
mercado acionário brasileiro passou a ter forte presença do investidor estrangeiro de 
portfolio(Anexo IV e DRs), sendo os movimentos deste investidor uma importante 
componente explicativo dos ciclos de alta e de baixa do mercado doméstico. 
No irúcio do 2.o semestre de 1997, começaram a refletir no Brasil os efeitos da "'Crise do 
Sudeste Asiático", enfraquecendo as entradas desses recursos de portfolio e fundos, 
verificando-se no último trimestre o movimento liquido negativo da ordem de US$ 3 bilhões 
(Bacen, 1997-d). Foi, portanto, interrompido o período favorável à recepção de recursos 
e:...iernos nessas modalidades o que, ao lado da estagnação da captação de renda fixa 
internacional já comentada, deixou o país mais vulnerável no fechamento das contas externas. 
A crescente entrada do investimento direto, atraído pelo processo de privatização atenuou as 
consequências. 
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As conclusões deste capitulo são de que, no período estudado, as autoridades econômicas 
promoveram ativamente a abertura do mercado de capitais doméstico ao investidor 
estrangeiro, através da progressiva flexibilização das barreiras à entrada, e incentivaram a 
captação de recursos no mercado de capitais internacional por parte dos grandes tomadores 
nacionais. Com isso, o mercado de capitais brasileiro se articulou na globalização financeira, 
tornando-se um dos principais fornecedores de ativos financeiros dos "mercados emergentes" e 
sujeitando-se às oscilações econônúcas e regras financeiras das grandes praças internacionais. 
Paralelamente a isso, também ocorreu a progressiva entrada de prestadores de serviços 




MERCADO SECUNDÁRJO E DERJV ATIVOS 
4.1. O Contexto Internacional 
O mercado secundário de títulos compreende o mercado de títulos de renda fixa, o mercado 
de ações e derivativos. No primeiro caso, há uma divisão básica entre os mercado de titulas 
públícos e os mercado de títulos privados, sendo que este ainda se segmenta entre títulos 
privados financeiros e não financeiros. De acordo com o que foi defiilldo como objeto de 
estudo na introdução da presente tese, não será analisado neste trabalho o mercado 
secundário de titulas públicos ou privados financeiros, estes últimos \inculados ao mercado 
de crédito. No caso das debêntures - título privado não financeiro -, o segmento será 
discutido no capítulo 6, que trata do mercado primário doméstico, uma vez este é o aspecto 
mais relevante. Assim, no presente capítulo será feita uma análise particularizada do 
comportamento do mercado secundário de ações e derivativos, dados o dinamismo 
apresentado no período estudado e a tendência mundial de crescimento de negócios com 
esses atívos em bolsas e mercados de balcão organizados. 
As bolsas de mercadorias e valores são instituições muito antigas. mas foí ao longo do 
século XX_ que o comportamento das bolsas de valores das dlversas- praças financeiras do 
mundo passou a ser um dos principais indicadores da atividade ec9nômíca e o mercado 
acionário atraiu vultosos recursos antes aplicados em bancos ou tit1.JJ?s públicos. Os países 
menos desenvolvidos começaram também a implantar suas bolsas. Atualmente, as bolsas 
negociam os mais diversos ativos: mercadorias, moedas, índices financeiros, títulos de renda 
fixa, títulos de divida externa, ações e opções, entre outros. Suas estruturas diferenciaram~ 
se, assumindo formas especializadas, como bolsas de valores, de opções, de mercadorias e 
de futuros, refletindo carateristicas históricas, sociais e econômicas de cada praça financeira. 
O processo de informatização dos serviços financeiros verificado nas últimas décadas trouxe 
profundas transformações nos procedimentos de negociação, liquidação e custódia das 
bolsas. As operações realizadas no tradicional pregão viva-voz foram sendo substituídas 
pelas ordens eletrônicas efetuadas por corretores e seus clientes através de terminais de 
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computador, instalados nas respectivas bases. Paralelamente, tlmidas estruturas de 
negociação chamadas de mercado de balcão, ou seja fora das bolsas, foram se 
transformando em volumosos negócios controlados eletronicamente, verificando-se de fato 
uma convergência entre as bolsas de valores e mercados de balcão organizados. 
lJrn dos principais indicadores do mercado de ações é o valor de mercado, ou market 
capita/i;:;ation, que corresponde à somatória de todas as ações das companhias negociadas 
em bolsa multiplicadas pelos respectivos preços de mercado. O comportamento do valor de 
mercado das companhias mostra a evolução do número de empresas negociadas e a 
trajetória dos preços de uma detenninada bolsa ou região. Os maiores valores de mercado 
encontram-se nas bolsas dos principais países desenvolvidos, mas existem paises em 
desenvolvimento que também se destacam. Para propiciar um levantamento histórico ou 
uma comparação entre países, deriva-se desse indicador a relação Valor de Mercado/PIB. 
Esta relação elimina a diferença de tamanho das diversas economias, permitindo observar o 
grau de importância do mercado de ações de cada uma delas. 
A comparação contida na tabela 4_Lmostra que o Brasll tem apresentado uma relação 
capitalização de mercado/PIE relativamente baixa, o que evidencia um elevado potencial de 
crescimento do mercado acionário no BrasiL Existem muitas empresas grandes, 
notadamente as de capital estrangeiro, que se mantiveram na condição de capital fechado, 
porque não precisaram de recursos do mercado doméstico ou porque não estavam dispostas 
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O mercado de ações internacional sofreu um forte abalo com os efeitos do crash de 1987 da 
Bolsa de Nova York.. havendo urna generalizada redução dos preços das ações. Nos Estados 
Unidos. o valor de rnercado/PIB caiu de 81% nesse ano, para a fai~a dos 50% nos anos 
. 
subsequentes. A Bolsa de Tóquio recuperou-se rapidamente dessa crise, em função da 
economia japonesa encontrar-se em um particular surto especulativo, uma bolha 
especulativa. de acordo com Torres (1997). Mas, a partír de 1990, esse mercado apresentou 
queda pronunciada, refletindo a mudança da política monetária. 
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Tabela 4.2. 
Volume Anual Negociado nas Principais Bolsas Internacionills- US$ bilhões 
Bolsa 1987 1996 
NYSE 1874i 4063 
LOn(jfe"S---~--~5171 1413 
Jóquio ___ • --1757----~ 
©:"cnkfurt ___ ; 472 -~ 
Zurique 1 ___ 426 443 
~ris _ 87 --~ 
Madn 30' 238 
To'ronto - 84 221 
A~erdã__ 39, ___ !91 
umpur , 4: _JI§ 
~90 Sul! 25: 177 
g Kong ; -----~ 166 
São Paulo ; 6; 98 ~~ur~____j_ 11 i 60 
México ; 17 • ----~ 
Buenos Aires 1; 31 
Fonte: Bovespa 
Ao longo dos anos 90, observou-se um expressivo crescimento de volumes negociados em 
bolsa nas diversas praças financeiras internacionais (ver tabela 4.2 e gráfico 4_1.), para isso 
tendo contribuído a po!itica de baixas taxas de juros americanas vigorante na maior parte do 
tempo, a flexibilização da regulamentação e a melhoria generalizada dos fundamentos 
econômicos - notadamente a recuperação da econorma americana e a estabilização 
econômica dos países latino-americanos -_ 
Nos Estados Unidos a relação capitalização de mercado/PIB atingíu o patamar dos I 10% no 
biênio 1996-97. As famílias e os investidores institucionais demandaram crescentemente 
ações e as companhias optaram por emitir tais títulos, em vez de tomar recursos bancários. 
Esse movimento reafirmou a tendência global de securitização do financiamento, verificada 
a partir das anos 80. Ou s~ja, as fluxos financeiros entre aplicadores e tomadores passaram a 
ser feitos principalmente através da emissão e venda de títulos de emissão de companhlas, 
propiciando a negociabilibilidade e pulverização do risco. 
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A crise do México de 1994 resultou em deslocamentos dos recursos aplicados para bolsas 
de praças mais seguras, mas não deslocamentos relevantes para a renda fixa. A redução das 
barreiras financeiras entre os países aumentou a competitividade entre as bolsas, na disputa 
por posições de centro de liquidez regionais. Como atrativos, as bolsas ofereceram reduções 
em corretagens e taxas pelos serviços de negociação e custódia e maior receptitividade para 
as ações de companhias estrangeiras. notadamente sob a forma de deposítary receipts. 
Em dezembro de 1996, o presidente do Federal Reserve Board (FED) dos Estados Unidos 
alertou para a falta de fundamentos econômicos para a continuidade do movimento altista da 
bolsa americana, tendo repetido a advertência em outubro de 1997\ sendo que ao fina] 
desse mês a NYSE cedeu refletindo a continuidade da crise do sudeste asiático, manifesta na 
queda da bolsa de Hong Kong. 
Gráfico 4.1 
VOLUME GL()BAL DE N.EJ>pCI()S •. ç:oM A~q~S, ... 
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Fonte: F!BV 
Um destaque dos anos 90 foi o crescimento dos negócios realizados na bolsa americana 
Nasdaq, criada em 1971 e totalmente informatizada a partir de 1984, incluindo a realização 
de cerca de um terço dos negócios através da Internet nos anos recentes. Esta bolsa 
; Em dez/96, Alan Greenspan, presidente do fED alertou para a "exuberância irracional" dos mercados, 
causando alguns dias de baixa nas bolsas americanas e estrangeiras. Novamente em out/97, suas declarações 
no sentido de ser "irrealista" as expectativas de continuidade do movimento altista causaram retração do 
mercado acionário internacional, 
102 
transformou-se no grande centro de negociação de ações de empresas em fase de 
crescimento, notadamente as de setores com grande conteúdo tecnológico. americanas ou 
estrangeirail. Como pode ser observado no gráfico 4.2, em 1996 a Nasdaq atingiu o volume 
deUS$ 3,3 trilhões, apenas superada pela Bolsa de Valores de Nova York- NYSE, sendo a 
maior negociadora de americana de companhias estrangeiras. 
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J Acerca da relevância da Nasdaq_, por ocasião da reunião da" Cúpula dos Oito" realizada em Denver!USA 
em junho/97, o vice secretário do Tesouro Americano Larry Swnmers declarou "Nós dominamos. ou temos 
liderança em todos os setores pós~ industriais. Pensem na Microsoft no campo do 'software', na Federal 
Expressem matéria de transpone ou na Nasdaq na área financeira. Os EUA são a potência indispensáveL'' 
(in GZM, 13/jun/97). 
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Os países em desenvolvimento foram se integrando a esse movimento. recebendo 
expressivas entradas liquidas de capital para os mercados acionários. Isto estimulou a 
abertura de novas bolsas de valores, o aperfeiçoamento das já existentes e a privatização 
através das bolsas, resultando na atração de recursos exiemos adicionais. Muitas das bolsas 
desses países passaram a apresentar volumes que as colocaram entre as maiores do mundo, 
como também mostra o gráfico 4.2. 
Segundo pesquisa da IFC, braço financeiro de investimento do Banco Mundial, o valor de 
mercado das 60 bolsas dos "países emergentes" sobre as quais possui informações, superou 
US$ 2 trilhões3 . Essa instituição elabora o índice IFC de mercados emergentes, com 
illformações coletadas nas bolsas de 44 países, fazendo em cada um deles wna seleção das 
maiores empresas de capital aberto, ponderada pelo seu valor de mercado. Pode-se observar 
no gráfico 4.3. que, tomando-se como base 1988=100, o índice IFC regional para a .América 
Latina apresentou desempenho bastante superior ao índice IFC total e mesmo ao índice US 
S&P 500 (EUA). Isso refletiu a recuperação macroeconômica da região. sua abertura 
comercial e financeira e o respectivo processo de privatízação, que atraiu para as bolsas 
tanto o investidor doméstico como o estrangeiro. 
Gráfico 4.3 
INDICE IFC DAS BOLSAS EMERGENTES: TOTAL, AMÉRICA LATINA, ASIA, 
COMPARANDO COM USA 
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3Jnfonnações divulgadas pelo The Wall Street Joumal, reproduzido in GZM em 23/dez/95. 
104 
Pode-se ainda verificar no gráfico 4.3. que em 1996 ocorreu o reaquecimento do mercado 
acionário dos "países emergentes·· em relação ao volume de 1995. cujo desempenho havia 
sido influenciado pelo impacto da crise mexicana, deslocando-se as negociações para os 
países desenvolvidos. A recuperação geral desses mercados em 1996 e até o pnrnerro 
semestre de 1997. deveu-se à tranquilidade gerada pelo apoio financeiro que os Estados 
Unidos deram ao México e à capacidade que este mostrou posteriormente em honrar seus 
compromissos financeiros com a comunidade internacional, às custas de um ajuste 
doméstico rigoroso. Adicionalmente, os juros internacionais baixaram. 
Gráfico 4.4 
EVOLUÇÃO DOS ÍNDICES DAS BOLSAS DE VALORES - 1996 
EM% 
% 
Fonte: REVISTA BOVESPA • JAN!97 
Obs.: Vari o % em dolar. 
A análise mais detalhada do comportamento das bolsas dos "países emergentes·· em.1996, 
apresentada no gráfico 4.4., mostra,. contudo, que alguns paises do sudeste asiático 
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apresentaram queda, destacando-se as bolsas de Bangcoc e SeuL que já sinalizavam as 
dificuldades macroeconômicas que acabaram resultando em fortes turbulências nas bolsas e 
mercados cambiais dos países da região a partir de julho de 1997, irnpactando na sequência 
todo o mercado internacionaL 
4.2. O M.ercado Acionário Brasileiro 
A Bolsa de Valores do Rio de Janeiro foi a primeira a ser establecida no país, seguida pela 
Bolsa de Valores de São Paulo, ambas no final do século XIX Essas instituições ganharam 
expressão a partir das reformas pós-64 que criaram a Lei de Mercado de Capitais e 
estimularam as bolsas com incentivos fiscais. Ao longo dos anos 80, a Bovespa foi 
superando a BVRJ em volume negociado, tendência que se aprofundou depois da crise 
decorrente da quebra do especulador Nahas em jun/89. As demais bolsas de valores, 
chamadas de regionais, com poucos negócios, interligaram-se à BVRl formando o 
Sistema Eletrônico de Negociação Nacional (SENN). 
Em 1997, a estutura de negociações com ações e seus derivativos estava composta por 
nove bolsas de valores, com cerca de 90% do movimento concentrando-se na Bovespa, 
uma bolsa de futuros, a BM&F. também de São Paulo, e um incipie!J-te mercado de balcão 
organizado para ações- o SOMA montado no Rio de Janeiro. 
Discute-se no presente a possibilidade de uma reorganização do me~o bursátil brasileiro, 
com a fusão entre as bolsas de valores, incluindo reforma patrimonial, administrativa e do 
sistema de negociação, com o objetivo de ganhar maior competitividade frente a bolsas de 
outros países. Na realidade, as bolsas regionais só sobrevivem porque recebem anuidades 
das companhias abertas de sua área de jurisdição e a própria BVRJ se mantém em função 
de ter concentrado os leilões de privatização. Mas, há obstáculos patrimoniais e políticos 
relevantes para a realização da mencionada reorganização. 
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As bolsas de valores negociam basicamente ações à Yista e respectivas opções. A BM&F 
negocia índice futuro e opções sobre o Ibovespa, além de outros contratos referenciados ao 
mercado cambial e monetário. 4 
Tabela 4.1. 
Brasil: Volume Negociado nas Bolsas de Valores 
Ano % da Bovesp~ % da BVRJ/SE~N TOTAL US$ Bi 
1986 60 40 29.5 
1992 67 33 
1995 87 13 79,5 
199& 84 16 115,5 
1997 93 7 205.5 
Fonte: C\ 'M 1997- Dados preliminar e:; 
No periodo estudado, o mercado bursátil brasileiro sofreu consideráveis modificações. Em 
primeiro lugar, consolidou-se a tendência de ampliação dos volumes negociados em bolsa, 
iniciada em meados de 1 991, quando da regulamentação do investimento institucional 
estrangeiro de portfolio. Esta foi, em boa parte, responsável p~Ja nitida mudança de 
patamar de volume observada no mercado brasileiro. A abertura ao exterior produziu 
também transformações qualitativas, refletindo a resposta das instituições domésticas às 
exigências dos novos investidores_ 
4 O mercado de derivativos mais amplo será analisado no próximo item deste capitulo. 
107 
Gráfico 4.5. 
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Esse aumento de volume negociado foi acompanhado de mudanças na participação dos 
diversos tipos de agentes. Além do esperado aumento da participação do investidor 
estrangeiro, verificou-se também expressivo aumento da participação das instituições 
financeiras. Isto se explica pelo aumento significativo de operações de curto prazo, com 
carteira própria, nas bolsas, incluindo operações com opções, Adicionalmente, grandes 
' 
grupos empresarias, que investiam como empresas no mercado, passaram a atuar através de 
seus próprios bancos, cnados a partir da regulamentação do banco múltjplo, como por 
exemplo o Banco Votorantim e o Banco Fibra, do grupo Vicunha_ 
O crescimento das operações em bolsa dos bancos foi acompanhado de um crescimento 
mais que proporcional do papel das corretoras ligadas aos bancos, implicando a redução do 
mercado das corretoras independentes. Entre 1 994-96, o número de corretoras operando na 
Bovespa caiu de 87 para 76. Isto se explica pelo fato dos conglomerados financeiros 
conseguirem diluir parte dos custos fixos da atividade de corretagem dentro do conjunto de 
serviços oferecidos ao cliente, podendo então conceder descontos nas taxas de corretagens 
seniços de análise de investimento de amplitude internacional, inviáveis às corretoras 
independentes_ 
A participação de pessoas fisicas e empresas não-financeiras reduziu-se, de míc1o pelos 
efeitos negativos da queda da bolsa após o Plano Cruzado. depois por uma política 
deliberada do governo e das instituições financeiras no sentido de encaminhar tais 
investidores para os fundos de investimento e fundos de pensão abertos. 
Tabela 4.4 
Participação no Volume Negociado da Bovespa, por Tipo de Investídor, em% 
Ano P.Juridica P.Física !.Institue. Inst.Finan I.Estrang. Outros TOTAL 
·····------------·· 
1986 30 37 12 12 9 ]()() 
1989 26 32 20 8 100 
1996 3 9 14 45 29 o 100 
1997 4 10 20 40 26 o 100 
Como reflexo da redução da participação direta da pessoa fisica iio mercado acionário, 
aumentou consideravelmente o tamanho médío dos negócios na Bov~spa_ Em 1990, ele foi 
deUS$ 5 mil, atingindo US$ 58 mil em julho de 1997. 
Verificou-se també111, no período estudado, a concentração do crescente volume dos 
negócios em um número de ações cada vez menor, o que pode ser verificado na composição 
da carteira do Ibovespa (tabela 4.5_), o índice que acompanha a evolução média das 
cotações das ações5 
,.A carteira teórica do Ibovespa foi criada em 1968_ Ela é integrada por ações que. em coJliunto, 
representaram 80% do volume transacionado à vista nos doz_e meses anteriores à formação da carteira. Para 
que sua representatividade se mantenha ao longo do tempo, é feita uma reavaliação quadrimestral., 
alterando-se a composição e peso da carteira. Consultar a publicação da Bovespa {1995) 
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Tabela 4.5 
CARTEIRA TEORICA DO INDICE BOVESPA -IBOVESPA 
Anos selecionados 1986-.96 
l•no-
PARTICIPAÇÃO DAS PRINCIPAIS AÇÕES QTDE.AÇÕES 
Duas Principais Cinco Principais 
1986 19°/o 31% 139 
1989 51°/o 60% 67 
1996 52% 66% 49 
Fonte: 5ovespa • posição em dezembro 
De 1986 para 1989. a principal característica foi a diminuição do número de empresas 
privadas e a concentração dos negócios nas ações da Petrobrás e Paranapanema, que já eram 
as líderes. De 1989 para 1997, as estatais privatizáveis ascendem no ranking de volume 
negociado, destacando-se as ações da T elebrás ( ordinárias e preferenciais ), que encerram o 
ano de 1997 detendo 60% do volume total negociado (tabela 4.6). 
A concentração dos negócios das bolsas locais nas operações com Telebrás e fato de que 
metade das ações dessa companhia disponíveis no mercado passou a ser negociada em 
Nova Y ork, através de ADRs, fizeram com que os movimentos desta Ultima bolsa passassem 
a ser um importante componente explicativo do movimento do mercado bursátil brasileiro. 
]]() 
Tabela 4.6 
Ações mais negociadas na Bovespa e respectiva participação no volume total negocíado 
Anos Selecionados 1990-97 
- -1990 1992 1994 1997 
Empresa % Empresa % Empresa % Empresa '. /o 
................. 
············--····· -------------·----------------------·--·--. ······-<>•<>••··· 
Petrobrás PP 17,6 Telebràs PN 5-U Telebrás PN 40,1 Telebrás PN 55.9 
Vale PP 16.2 ValePN 7.7 Petrobrás PN 9J) Petrobrás PN 5_4 
Paranapan.PP 8,6 EletrobràsPNB 4,9 EletrobrásPNB 8,5 Eletrobrás ON 4.0 
Paranapan.Pl\ 8,6 Petrobrás PN 4.0 Eletrobrás ON 6,5 Telebrás ON 4.0 
Telebrás PP 7.3 Usiminas PN 2.8 ValePN 4.9 EletrobrásPNB 3,6 
Cofap PP L5 Paranapan.PN 2.5 CemigPN 2,4 Telesp PN 2.4 
.1\.racruz PPB L5 Telesp PN 1,7 Usiminas PN 2,0 Cemig PN 2,1 
Copene PPA 1.4 B.Brasil PN L4 Telesp PN 1,6 ValePN 2,0 
B.Brasil PP 1.3 CenúgPN LO Telebrás ON 1,3 BrahmaPN 1.2 
Telebrás PN 1.3 Bradesco PN LO Bradesco PN I. O Bradesco PN LI 
-~-·--
Fonte: &~vespa 
Um outro aspecto relativo à redução da importância das ações de empresas privadas nos 
negócios em bolsa foi o movimento de concentração econômica, que trouxe uma série de 
fusões e aquisições de empresas listadas, com forte desnacionalização. No caso do Grupo 
Paranapanema., houve uma rnegafusão, reunindo a própria Paranapanema,. a Paraibuna., a 
Eluma, a Caraiba Metais, empresas de capital aberto que entrru;:am em processo de 
fechamento de capitaL devendo restar apenas a líder Paranapanema. No setor bancário, as 
fusões estimuladas pelo Proer prejudicaram os acionistas minoritários do Nacional e do 
Econômico, ocorrendo uma expressiva desvalorização das ações, uma vez que este 
programa não previu qualquer ressarcimento aos minoritários quando a parte rentável das 
instituições passa para novo controlador. 
Como exemplo de desnacionalização, tem-se a venda da Refripar para a Eletrolux, as vendas 
da Cofap e Metal Leve para o grupo alemão Mahle (e depois para um grupo italiano), a 
venda da Arno para o grupo francês SEB e a passagem do controle acionário do grupo 
Brasmotor para o grupo americano Whrilpool. De maneira geraL o controlador estrangeiro 
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não teve interesse em dinamizar os negócios de suas companhias nas bo1sas domésticas, 
preferindo em alguns casos até fechar o capitaL 
Finalmente, como será discutido no capítulo 6, o movimento de abertura de capítal das 
empresas privadas verificado no periodo de estudo foi pequeno, contribuindo para que os 
negócios no mercado secundâ.rio com essas companhias perdessem importància relativa6 . 
Além disso, as aberturas de capital de algumas empresas privadas visaram principalmente o 
mercado externo, através de ADRs!GDRs, como o caso do Grupo Pão de Açúcar ou da 
Votorantin Celulose e Papel, disponibilizando menos ações no mercado doméstico. 
Assim., o valor de mercado das 536 companhias negociadas na Bovespa, representativo do 
mercado brasileiro, correspondía a US$ 255 bilhões em dezembro de 1997, sendo composto 
em sua maior parte por empresas estatais a serem privatizadas, caso da T elebrás e 
Eletrobrás, ou privatizadas recentemente. como a CVRD, a LIGHT e a CSN, corno pode 
ser obervado na tabela 4.7. De acordo com a Bovespa, 59% do referido valor total de 
mercado referiam~ se a empresas estatais. 
6 Um estudo de Coradi.C. da Consultoria EFC comparou e encontrou semelhanças entre o período de pico 
das bolsas de 1971 e o dos anos recentes no que tange à "escassez de ações", ou seja cresceu 
consideravelmente o -...olume financeiro negociado, mas o número de companhias listadas não acompanhou o 
movimento_ Consultar jornal GM de 1 O/jul!l997 _ 
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Tabela 4.7. 
Valor de Mercado das Companhias Abertas US$ bilhões 
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Com relação ao comportamento do preço médio das ações, m"edido pelo Ibovespa 
v 
deflacionado pelo dólar7, verificou-se um periodo de baixa prolongâda após o fracasso do 
Plano Cruzado (ver gráfico 4.6.). Em !989. há um peóodo de alta anificíal e queda 
subsequente devido às operações do especulador Nahas. A baixa dos preços aprofundou-se 
com a supressão da liquidez da economia engendrada no Plano Collor e a subsequente 
recessão com altas taxas de juros. 
7 Embora o Ibovespa seja o índice de preços mais importante. pela preponderância da Bovespa sobre as 
outras bolsas. existem outros índices como o IBVRJ, o ISENN, com metodologia semelhan1e, e os índices 
FGV~ 100, que acompanha as companhias pri,·adas e o recente IBX da própria Bovespa que acompanha o 
comportamento médio das 100 mais negociadas. A \"alorização do Ibovespa em dólar a partir de julho/94 foi 
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A partir de 1992. formou-se uma tendência de alta, decorrente do acordo com o FMI e da 
entrada de recursos externos. Esta alta foi ínterrompida pelo escândalo que levou ao 
impeachment do presidente Collor, pela liderança do candidato Lula às eleições de 1994 e 
pela crise do México de dezembro de 1994 (refletida em 1995), mas foi reafirmada pelo 
sucesso do Plano Real em manter a estabilização monetária e pela \-itória do candidato 
governista para a presidência_ 
Em 1997, o Ibovespa apresentou uma excepcional valorização no primeiro semestre, em 
função da aprovação da emenda da reeleição, do volume das privatizações, da redução da 
taxa de jmos e do consequente movimento dos investidores em direção aos fundos de renda 
variável. Tal movimento de valorização atingíu 94% nominais acumulados até 8 de julho, a 
partir de quando, as bolsas de valores passaram a sofrer bruscas oscilações, como 
desdobramento do já mencionado movimento iniciado no sudeste asiático. 
Em outubro de 1997 o Ibovespa apresentou um queda real em dólar da ordem 243%, 
sendo que no dia 27, frente a quarta maior queda de sua história- 14,9% - a Bovespa 
anunciou que "acionaria mecanismos de parada das negociações em caso de ocorrência de 
movimentos abruptos de mercado" e alterou o horário do pregão para coincidir com as 
negociações de. Nova York8. Posteriormente, o BJ\IDES abriu uma _linha deUS$ 1 bilhão 
para que as empresas privadas recomprassem suas próprias ações na bolsa, com o objetivo 
de sustentar o mercado9, sendo que a CVM ampliou o limite máxime de ações próprias em 
tesouraria de 5% para 10%. 
Apesar das turbulências do segundo semestre de 1997, o Ibovespa ainda apresentou a 
expressiva vaJorização anual de 35% em termos de dólar. 
8 Sobre os acontecimentos de out/97, consulta Rev. Bovespa de nov/97 e Informe Técnico da Bovespa(l997). 
9 A intervenção do governo no mercado de renda variável tradicionalmente em feita através de 
movimentações dos fundos de pensão de empresas públicas. Com o crescimento da carteira do Bndespar 
(US$11 bilhões em ago/97), o inicio da privatização e as criticas à ingerência nos fundos de pensão, 
verificou-se um deslocamento progressivo para a atuação do governo no mercado através das operações 
através do sistema BNDES/Bndespar. A atuação dessa instituição no mercado de capitais será também 
discutida no capitulo 6. 
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O comportamento dos preços relati\'Os, medido pelo indice Preço/Lucro mostra que houve 
no período estudado uma valorização das ações, frente aos resultados econômicos que as 
respectivas companhias ofereceram (gráfico 4.7.). Em outras palavras, os investidores 
estiveram dispostos a pagar mais por unidade de lucro gerada pelas companhias listadas em 
bolsa, notadamente as mais negociadas. lsto deveu-se ao aumento da demanda por ações 
das empresas privatizáveis e à redução do ''risco Brasil" no ambiente de estabilização 
monetária. 
Gráfico 4.7. 
Bovespa: Evolução do lndice P/L em dezembro 
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Fumes, Uni banco e Citibank 1997- em setembro 
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4.3. Derivativos 
O mercado global de derivativos compreende o co~iunto de valores mobiliários ou de 
contratos que derivam de outros títulos ou contratos básicos, correspondendo 
principalmente aos mercados a termo, de opções, de futuros de ações, índices e mercadorias 
e contratos de 51í·aps. São negociados em bolsas de valores e de futuros ou em mercados de 
balcão. organizados ou nã.ct 
Os derivativos são utilizados pelos investidores para montagens de sofisticadas operações, 
cujos objetivos podem ser agrupados nos seguintes tipos: a) proteção de parte de suas 
carteiras contra as incertezas. o que é chamado de operação de hedge; b) ampliação do 
potencial de retomo das aplicações às custas de um maior risco, o que é chamado de 
operação de avalancagem ou especulativa; c) aproveitamento de diferencials de preço e 
demais condições, caracterizando operações de arbitragem~ d) montagem de operações 
financeiras com características de renda fixa 10, notadamente por parte de instituições 
financeiras, e e) \~abiJizar operações entre praças financeiras com práticas e estruturas 
diferentes_ Subsidiariamente, o comportamento dos mercados futuros transformou-se em 
instrumento de previsão tanto para investidores, como para os próprios governos. 
A negociação com futuros de mercadorias é bastante antiga, sendo que a negociação sob a 
forma moderna de bolsas começou em Chicago!USA em meados do século passado, com a 
negociação de preços de produtos agrícolas. Mas, o crescímento exPlosivo dos derivativos 
deu-se pela introdução dos ativos financeiros, de início referenciados a taxas de câmbio, 
depois a taxas de juros e demais contratos blisicos. Minsky (1994) afirma que a "a demanda 
por proteção contra flutuações cambiais era desnecessária nos tempos em que o conteúdo de 
ouro das moedas determinava uma banda estreita de flutuação para as moedas ou em que o 
sistema de Bretton Woods conseguia manter taxas de câmbio amplamente estabilizadas". 
Mas, depois desse período, posições em moedas estrangeiras e ativos denominados em 
10 Uma das operações mais utilizadas é chamada de box, ou seja, compra e venda simultânea de opções de 
compra e venda de mesma maturidade e preços de exercício combinados, tendo como resultante uma 
operação de renda fixa. 
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moeda estrangeira passaram a demandar instrumentos de proteção e alavancagem, tendo em 
vista as crescentes oscilações cambiais. 
De acordo com o BIS (1997), a negociação de derivativos financeiros começou nos Estados 
Unidos nos anos 70 e ao longo dos anos 80 foi sendo introduzida nas princípaís economias 
do mundo_ O volume mundial de derivativos financeiros negociados em mercados 
organizados em 1995 atingiu o patamar dos US$ 327 trilhões. No mesmo período, o volume 
negociado no Brasil atingiu US$ 3,6 trilhões, ou seja cerca de 1% dos negócios mundiais11 
Além desses valores relativos aos contratos negociados em bolsas e mercados de balcão 
organizados, exlstem volumosas operações com derivativos não padronizados, realizadas 
privadamente, sem registro público e muitas vezes às margens da regulação. 
Tabela 4.8. 
Mercado Internacional de Derivativos, negociados em mercados organizados - US$ trilhões 
Grupo/país 1986 1990 1992 1993 1994 1995 
Todos 40,8 123,4 181.9 225.1 342.5 327.5 
Paises G-1 O* 39.8 116.2 170.5 211.1 315.5 300.9 
USA 31.4 65.6 ]01.7 112.4 174.5 1604 
Japão 5.9 29.2 25.9 39.0 55.5 54.2 
Outros 1.0 7.2 11.4 14.0 - 27.0 26.6 
-~---·~ ---
Fonte: BIS {1997) * "CSA, Japão. Ing1a1erro.. França, Alemanha, Canadá, Holanda, Suic:a, Bélgica, Itália~ Suéáa 
' 
O mercado de derivativos apresenta riscos de diversas naturezas. Duarte (1997) destaca 
quatro grande categorias de risco: a) risco de mercado: b) risco legal: c) risco operacional e 
d) risco de crédito. O primeiro risco relaciona-se a mudanças abruptas nas condições de 
mercado das principais variáveis, como as taxas de câmbio e de juros. O risco operacional 
refere~se a falhas internas dos participantes do mercado com relação a sistemas, controles e 
11 Os fantásticos nUmeras apresentados pelos mercados de derivativos devem ser analisados com cuidado. 
Como destacou Robert Merton ( in Rev. Bovespa de out/97). os valores dos negócios representam as quantias 
referenciais movimentadas. não o volume real de recursos aplicados. sendo este muito difícil de apum:r. 
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práticas de gestão. Os riscos legais referem-se ao cumprimento da regulação e mudanças 
nesta_ Finalmente, o risco de crédito relacionawse à capacidade dos participantes honrarem 
seus contratos, risco este concentrado nas clearing houses, ou seja as instituições onde são 
feitas as garantias dos contratos, as liquidações financeiras e o controle do risco dos 
partícípantes do mercado. 
No periodo analisado, o mercado internacional de derivativos sofreu alguns impactos 
decorrentes da materialização de alguns desses riscos. O primeiro a destacar foi o colapso 
do mercado de ações e respectivos derivativos, na Bolsa de Nova York em l 987, que 
resultou num volume de liquidações financeiras que as clearing houses não haviam 
vivenciado antes. Outro foi a queda do mercado acionário japonês no começo de 1995, que 
desencadeou o colapso do Banco Baríngs, que atuava ativamente nas bolsas de Osaka e 
Cingapura12. Outro caso relevante foi a perda de cerca US$150 milhões por parte da Procter 
& Gamble, com contratos de sv/aps feitos com o banco Bankers Trust, mostrando que 
mesmo as grandes empresas não tinham a correta percepção e controle sobre os riscos desse 
tipo de operação. 
Após a superação dos impactos generalizados que eventos como esses trouxeram ao 
mercado, a comunidade financeira internacional procurou fortalecer as salvaguardas 
financeiras do sistema .. preocupando-se com as c/earings houses, com os serviços de 
-
custódia e com o registro contábil e divulgação aos acionistas e autoridades dos valores e 
riscos dos contratos em aberto, tanto nas instituições financeiras, como nas empresas. Ou 
seja, a resposta do mercado internacional e das autoridades monetári'ás foi a de aumentar o 
controle e o registro dos riscos inerentes a essas operações13, não reprimindo a tendência de 
crescimento do número e tipo de contratos e seus respectivos volumes financeiros. 
configurando um fluxo de inovações financeiras que ampliam a liquidez internacional 14 
J: Para um aprofundamento da análise sobre esses acontecimentos, consultar o estudo do BIS (1997). 
13 A atual importância económíca do cálculo do risco nos derivativos justificou a conferência do prêmio 
Nobel de Economia de 1997 a dois economistas americanos - Myron Scboles e Robert Menon ~ que 
desenvolveram modelos de precificação de opções e a relação entre risco de mercado e risco de crédito. Sobre 
esse assunto. consultar o artigo técnico de Samicente (1997) e entrevista concedida por Merton após receber 
o prêmio. publicada ín Re-.,_Bovespa de out/97. 
14 Sobre a crescente importância dos derivativos na criação de liquidez internacional. consultar Pastore 
(1997) e Weber (1997). 
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O esforço desenvolvido pelos orgãos reguladores e pela auto-regulação do mercado para 
reduzir alguns tipos de risco do mercado de derivativos não puderam, contudo, e\~tar que, 
ao longo do segundo semestre de 1997, ocorressem perdas expressivas com derivativos nas 
principais praças financeiras do mundo por conta da materialização do risco de mercado. Ou 
seja. houve uma reversão abrupta das expectativas e das condições de mercado, em 
decorrência da crise do Sudeste Asiático, havendo a realização de perdas e expressivas 
chamadas de margem de garantía, o que obrigou os investidores a se desfazerem de suas 
posições à vista para o respectivo pagamento, deprimindo ainda mais os mercados 
internacionais, inclusive o mercado brasileiro, cujo desenvolvimento será comentado a 
segmr. 
4.4. O Mercado de Derivativos Brasileiro 
Os primeiros derivativos negociados no Brasil corresponderarn aos contratos a termo, 
regulamentados pela Resolução no_ 39 do Conselho Monetário Nacional - CMN, editada em 
1966. Em 1970 foram registradas as primeiras operações, ocorrendo a partir dai e até a 
primeira metade da década seguinte intensa negociação, tanto na Bovespa quanto na Bolsa 
de Valores do Rio de Janeiro-BVRJ. A partir da segunda metade dos anos 80, ocorreu uma 
acentuada queda no volume negociado no mercado a termo. principalmente em razão da 
aceleração da inflação. 
Outro produto derivativo que surgm ainda nos anos 70 foi o cont'r3.to futuro de ações, 
regulamentado pela CVM em 1981. Em oposição aos contratos a termo, os contratos 
futuros eram padronizados, com datas de vencimento estabelecidas pelas bolsas. As 
operações com contratos futuros de ações foram intensamente realizadas no inicio dos anos 
8-0, principalmente na Bolsa do Rio de Janeiro, mas foram sendo superadas pela expansão 
dos negócios com opções, introduzidas pela Bovespa em 1979. Os negócios com contratos 
futuros de ações foram interrompidos a partir de 1987. 
A primeira regulamentação sobre opções surgiu com a Instrução CVM n°.14/80, 
posteriormente complementada pela Instrução CVM n°.25/82. A implantação do mercado 
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de opções surgiu a partir dos trabalhos de um grupo técnico da Bovespa que estudou a 
experiência do mercado de opções lançado em 1972 pela americana .A.....M:EX A idéia era 
alavancar os negócios da Bovespa com o novo produto, fazendo maior concorrêncía à 
BVRJ, que na época detinha maior volume de negOcias e acabara de lanç.ar o mercado 
futuro de ações. Icicialmente, as negociações eram restritas às opções de compra cobertas, 
sendo que em 1980 a Bovespa autorizou as opções de compra descobertas_ As opções de 
venda foram abertas à negociação em 1984. 
Para aumentar a atratividade das opções frente ao então ji intenso mercado de futuros do 
Rio de Janeiro, a Bovespa ofereceu uma série de vantagens financeiras. Houve o 
alargamento do prazo de liquidação das operações e a introdução da remuneração das 
margens de garantia. Estas, por sua vez, eram baixas - duas vezes o prêmio médio, sem 
valor mínimo- , pennitindo boa alavancagem para os investidores. 
O esforço de fomento desenvolvido pela Bovespa frutificou e o mercado de opções 
desenvolveu-se progressívamente. Acompanhou a recuperação do mercado à vista, a partir 
de 1984, e cedeu relativamente menos na queda de meados de 1986._ que foi decorrente do 
fracasso do Plano Cruzado. A própria BVRJ viu-se estimulada a desenvolver o mercado de 
opções, em detrimento do até então intenso mercado futuro de ações_ Ocorreu na época 
uma espécie de guerra entre as duas bolsas, na disputa por maior volume de negócios. Nesse 
processo. foram feitas muitas flexibilizações de regras e controles, que resultaram no 
surgimento de operações muito alavan.cadas e em anormal concentração de posição, vm 
atuação em grupo, pondo em risco o mercado, assunto que seri disctltido adiante. 
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Tabela 4 9 
Volume Negociado na Bovespa: Participação 'do Mercado à vista e dos Derivativos- em% 































Considerado consolidado o mercado de. opções, a Bovespa passou a desenvolver trabalhos 
têcnicos para a montagem de uma bolsa de futuros independente, o que resultou na criação 
da Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F. estruturada com base na americana Chicago 
Mercantile Exchange. Em J 986, ocorreu o início das operações, tendo a própria Bovespa 
com o sócio-instituidor. Posteriormente, em 1991, a BM&F incorporou a tradicional Bolsa 
de Mercadorias de São Paulo, que negociava mercadorias agrícolas desde 1917 e 
derivativos sobre estas desde metade dos anos 80. Em 1997, houve a incorporação da Bolsa 
Brasíleira de Futuros-BBF do llio de Janeiro, que havia sido rnont~da mas não conseguia 
concorrer com a BM&F. 
Seguíndo a tendência internacional. a BM&F expandiu rapidamen!e seus negócios com 
ativos financeiros, introduzindo progressivamente novos produtos, negociados em pregão 
ou no sistema eletrônico. Em poucos anos. a BM&F tornou-se uma das maiores bolsas de 
derivativos no mundo, ocupando em 1996 o 4o_ lugar no ranking mundial, em termos de 
contratos negociados, envolvendo um volume médio financeiro de cerca de US$ 19 
bilhões/dia em 1996, ainda bastante distante da 3a_ colocação. da Bolsa de Futuros de 
Londres (LIFFE), que atingiu o volume deUS$ 280 bilhões/dia no mesmo periodo. 
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Fontes: Bovespa e BM&F 
Gráfico 4.8. 
Principais Bolsas Brasileíras 




Desde a introdução do Plano Real, o volume financeiro médio diáriQ. na BM&F apresentou 
crescimento expressivo (gráfico 4.8.), não crescendo ainda mais porque o governo proibiu 
por algum tempo que os investidores estrangeiros, através do _AnexO IV, operassem nesse 
' 
mercado. Com preços estáveis, ocorreu o alongamento dos mesês de_ negociação nos 
contratos futuros, o que abriu melhores perpectivas para os contratos agrícolas, ainda de 
pouca ex-pressão no conjunto de negócios da BM&F15 • 
A observação da tabela 4.1 O. evidencia que os negócios com os diversos ativos financeiros 
na BM&F variaram de acordo com as principais incertezas da conjuntura econômica. Asslln, 
15 De acordo Manoel Cintra, eleito presidente da BM&F para o período 1997~98, a pequena presença dos 
negócios com ativos agrícolas decorreu do passado inflacionário, que não permitia formação de preços a 
longo prazo, da sucessivas intervenções no mercado, como a aplicação de tablitas. e, por fim, a próprio 
política de preços mínimos, que desobrigava o produtor de usar mecanismos de proteção de preço. Consultar 
a Rev. Anbid-Fundos de Investimento de mar/97. 
],, _, 
após o Plano Cruzado, os negócios concentram-se nos contratos de juros, cuja política foi 
muito oscilante. Em 1989, o País encontrava-se à beira da híperinflação, concentrando-se os 
negócios em ouro. Após o Plano ReaL as variàveis fundamentais ao mercado, foram as taxas 
de câmbio e de juros. 
Em 1997, as incertezas com relação ã necessidade de uma desvalorização cambial mais 
acentuada, notadamente depois dos problemas cambiais dos países do sudeste asiático, 
levaram ao aumento da participação dos negócios com taxa de câmbio. 
Tabela4.10. 
BM&F Distribuição do Volume Negociado por Tipo de Ativo 
Anos Selecionados 1986-97 Em% 
---
-~~~ 
Ano Ouro Do lar Ibovespa Tx.Juros Agricolas Swaps Outros 
-----~ ---1986 3 o 38 58 
1989 50 12 35 2 
1994 2 l7 7 61 2 lO 1 
J 996 o 25 6 58 o 7 4 
Ago/97 o 34 7 48 o 8 3 
fome- B\1&f e C\'M 
Finalmente, ao conjunto de operações com derivativos realizadas no_ Brasil, juntaram-se as 
operações em mercado de balcão. especialmente os swaps. As primeiras operações 
ocorreram a partir de 1992: através da Resolução C!vlN' no.1921, que permitia operações de 
5wap no mercado internacional, para hedge de taxa de juros. A Resolução CMN no.2042. 
editada dois anos depois, pennitiu que fossem feitas operações também no mercado 
doméstico, desde que ocorresse o registro na Central de Liquidação e Custódia de Títulos 
Privados (Cetip ). constituindo-se, então, o mercado de balcão organizado. No ano seguinte. 
1995, foram autorizadas para negociação na Cetíp as operações com opções de compra não 
p-adronizadas- warrants- regulamentadas pela Resolução CMN no.2149 de 1995. 
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Ao final de 1996, o volume total de derivativos neg_ocíado em mercados organizados no 
" " 
Brasil superou US$ 5.5 trilhões, sendo que os negócios realizados através da BM&F 
corresponderam a 85% do total (tabela 4 l 1.). Observou-se considerável intensificação do 
uso de derivativos nos últimos anos. principalmente por parte das instituições financeiras e 
dos administradores de portfólio. Outra tendência verificada foi o já mencionado 
alongamento dos prazos dos contratos. após a estabilização da moeda decorrente do Plano 
Real, implantado em 1994. 
Tabela 4.11. 
MERCADO DE DERIVATIVOS BRASILEIRO 













































Predominar~ no período estudado, as operações referenciadas nos mercados de renda fixa 
e cambiaL Os negócios com opções de ações e futuro e opções de índices de ações 
equity derivatives - corresponderam a 6% do volume financeiro total movimentado no 
primeiro semestre de 1997. A tendência, contudo, foi de um aumento da participação do 
segmento equities. devido ao próprio crescimento da importância do mercado acionário 
dentro do mercado de capitais brasileiro, à profissionalização da gestão de recursos via 
carteiras administradas e fundos de investimento, que propicia a difusão do uso de 
derivativos. à flexibilização dos impedimentos a que o investidor estrangeiro de portjólio 
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estava sujeito, e à atuação marcante do Bndespar, que montou operações para promover 
liquidez a sua cart.eira e também para sustentar o mercado em momentos de crise. 
No caso da recente crise do sudeste asiático, o BNDESpar vendeu, em de setembro de 
1997, opções de venda de 2,5 bilhões de ações Telebrás-PN a R$132,00/mil para fevll998, 
enquanto o mercado à vista estava em R$ 123,00/rrúl, oferenda um hedge para os 
investidores e procurando frear movimentos de baixa do mercado à vista, o que não 













Apêndice: O "Caso Nahas~~ e seus desdobramentos 
Como foi comentado anterionnente, a disputa entre as bolsas de São Paulo e Rio de 
Janeiro no inicio dos anos 80. levou a uma strie de flexibilizações com relação ao 
cumprimentos das regras operacionais. Uma das mais utilizadas pelos investidores foi 
o mecanismo chamado de D+O, ou seja, um mecanismo de líquidação extra-bolsa, 
onde ocorria a transferência imediata dos titulas para o comprador16, viabilizando a 
venda dos mesmos, quando ainda não havia ocorrido sua respectiva liquidação 
financeira. O D+O também se caraterizava quando o vendedor de uma posição recebia 
no mesmo dia os recursos da venda e realizava a transferência do título em 5 dias_ 
Esse esquema propiciava excepcional alavancagem. 
Em 1988, um gmpo de investidores liderado pelo mega-investidor Nahas17, utilizando 
o esquema anterior, montou uma cadeia de operações altamente especulativa e 
aniscada no mercado de opções, que acabou elevando artificialmente o mercado à 
vista, em baixa desde maío/86. O grupo começou a operar em São Paulo, mas 
posterionnente se transferiu para a bolsa do Rio de Janeiro, quando a Bovespa 
começou a cercear suas atividades, obrigando-o à diminuição de posições em aberto e 
ao depósito de margens em dinheiro. 
Em junho de 1989, os agentes "financiadores" romperam com Nahas e o investidor 
quebrou, levando consigo os demais investidores e seis corretor-as, comprometendo a 
,~ 
saúde financeira da BVRJ e envolvendo instítuições de porte,,como o Crefisul e o 
Societé Générale. O acontecimento abalou todo o mercado de capitais, gerando urna 
crise de credibilidade, o que levou um conjunto de instituições financeiras a prestarem 
apoio financeiro a alguns agentes para que o efeíto não se ampliasse. A CVM interv:iu, 
16 Na época_ as operações eram normalmente liquidadas~ pagamento e entrega dos títulos~ em 5 dias. ou 
seja D+5_ Assim, o mecanismo D+O era uma fonna de financiamento concedido por corretoras ou bancos. 
'~ Outro imestidor apontado pela CVM como participante do esquema foi Elmo de Araujo Camões Filho .. da 
Corretora Capitânea. filho do então presidente do Banco Central Elmo Camões. 
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abriu inquéritos administrativos para punição dos envolvidos18 e suspendeu o mercado 
de opções até outubro de 1990. 
Como reflexo dessa crise, as instituições de mercado, e particularmente as bolsas, 
passaram a ser mais cautelosas com relação ao cumprimento dos regulamemos de 
operações. estruturas de garantias e administração de risco. Em 1992, a Bovespa 
detectou manipulação do mercado por pane do Banco Garantia e aplicou punições. 
Com relação à regulamentação. em 1990 foram feitos aperfeiçoamentos corno a 
Resolução C:MN no. 1.655, para disciplinar o funcionamento das sociedades 
corretoras, proibindo-as de realizar operações que caracterizassem financiamento a 
clientes e a Resolução CJ\..11\ no.1.656, do mesmo ano, para discíplínar o 
funcionamento das bolsas de valores, incluindo a obrigação de constituição de um 
fundo de garantia para cobrir prejuizos de clientes. A CVM promoveu alguns ajustes 
na regulamentação dos derivativos, como a definição de limites mínimos para as 
garantias nos mercados de opções, termo e futuros, delegando às bolsas a líberdade de 
definir margens superiores. 
Com a crescente presença do investidor estrangeiro no mercado de ações e derivativos 
nos anos 90, ocorreu a necessidade de que os mecanismos de administração de risco e 
controle de garantias dos investidores atingissem padrão internacional, para evitar urna 
maior transferência da liguidez para as praças estrangeiras. Nesse sentido, a Bovespa 
implantou, entre 1996 e 1997, o sistema CM-TIMS, adquirid8. da Options C1earing 
-
Corporation - OCC, a maior clearing de derivativos arnericarla. O referido sistema 
consolida a posição de risco de clientes e corretoras nos diversos segmentos 
negociados na Bovespa, tendo funcionado adequadamente por ocasião das bruscas 
oscilações do 2o. semestre de 1997, decorrentes dos impactos da crise do sudeste 
asiático. 
l& Nahas foi julgado culpado pela CVM em 1994 de\ido à "criação de condições artificiais no mercado. 
alterando o fluxo de papéis em bolsas de valores--, recebeu multa equivalente a mais de US$ 12 milhões, da 
qual recorreu a ainda não pagou. Em outJ97 a Justiça Federal condenou o especulador a 24 anos e oito meses 
de prisão por crime contra o sistema financeiro. e mais sete acusados, com penas menores, incluindo o 
presidente da Bovespa na época. Eduardo Rocha Azevedo que teria pressionado os financiadores para 
quebrar Nahas, Acerca do caso, consultar ReY.CVM no. 25 de set-dez/1995 e os jornais FSP de 26/nov/96 e 
GZ..I\.1 de 27/nov/96 e 14/ou1197. 
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Contudo, ainda não existe uma consolidação de risco entre a Bovespa e a BM&F, 
onde estão as maiores posições. Isto seria obtido com a crição de c!earing 
independente, nos moldes da americana OCC, que consolida a compensação e 
posição de risco de cinco bolsas americanas que negociam derivatiYos: l\il'SE, 
.AJvfEX, CBOE, PSE e PHLX Este tipo de estrutura diminui os "pontos cegos" do 
mercado de derivativos, tais como a negociação em diversas bolsas sem uma 
consolidação dos riscos entre as mesmas, caso do mercado brasileiro_ As demandas 
dos investidores estrangeiros acerca desse tema engendraram alguns estudos por parte 
da Bovespa, que criou uma clearing independente ainda incipiente, envolvendo apenas 
seus própnos negócios, o que não elimina os mencionados ''pontos-cegos" do 
mercado_ 
Concluindo este capítulo, observou-se no periodo estudado que, seguindo a tendência 
internacional, as bolsas apresentaram expressivo crescimento, recebendo os aportes dos 
ínvestidores estrangeiros e domésticos estimulados pela privatização. O volume crescente 
CDncenrrou-se em pequeno número de ações_ O mercado de derivativos, enm particular, 
cresceu pelas grandes inovações financeiras do período, engendradas para proteger 
investidores de volatilidades crescentes dos preços dos diversos ativos financeiros e também 
para alavancar retornos, no caso com risco crescente. 
A Bovespa afirmou-se como maior bolsa da América Latina, mas s~freu concorrência das 
-




5.1. O Contexto Internacional 
Privatização ou desestatizaçâo é o processo pelo qual o Estado transfere ao setor 
privado sua participação acionária em empresas dos setores produtivos e de prestação de 
serviços. A revisão do papel do Estado na economia começou a ser feita ainda nos anos 
70 dentro do objetivo de redução do déficit público, originando um movimento 
generalizado de privatizações a partir dos anos 80, que acabou configurando-se como 
paradigma internacional de política econômica nos anos 90. Paralelamente a esse 
processo, ocorreu a flexibilização das regulamentações, com o objetivo de deixar o 
mercado mais lhTe. Como destacam Tavares e Fiori (1993), a privatização acelera.da faz 
parte do conjunto de reformas estruturais recomendadas pelas políticas de ajuste 
neoliberal 
Os países europeus foram os líderes desse processo, destacando-se como p10ne1ra a 
administração Thatcher na Inglaterra. Com uma explícita ideologia neoliberal, esta 
primeira-ministra declarou que objetivava ver a Inglaterra com mais acionistas do que 
trabalhadores sindicalizados, o que seria a base do chamado "capitaliSmo popular". Já no 
processo francês, procurou-se esvaziar o aspecto polítíco, concentrans;Io-se o discurso de 
governo na racionalidade econômica: Tratava-se de modernizar o .pfi-ís para prepará-lo 
para a unificação européia. 1 
As privatizações da Europa ocidental foram feitas principalmente através dos canrus 
convencionais dos mercados de capitais domésticos e internacionais, contribuindo para 
elevar substancialmente os volumes negociados e introduzindo novas práticas de 
marketing e distribuição de títulos. O modelo predominante foi o da privatização 
pulverizada, o que significa vender preferencialmente para um grande número de 
acionistas - empregados e público em geral - evitando~se a concentração em grandes 
grupos econômicos ou investidores institucionais. 
1 Para mais detalhes sobre: a priYatiz.ação em diversos paiscs. consul!ar Sousa (1994) c Bovespa ( 1997-b ). 
130 
Na Inglaterra, a privatização pulverizada da British Telecom, em 1984, onde 2,9 milhões 
de pessoas compraram ações no valor total de 4 bilhões de libras esterlinas, mostrou o 
canúnho a ser seguido nas colocações públicas de grande escala: atrair o investidor 
individuaL não só para garantir a colocação das ações como também para engajá-lo na 
grande transformação patrimonial e gerencial em curso. As privatizações francesas do 
banco Paribas e do conglomerado industrial CGE, ainda nos anos 80. seguiram 
claramente essa orientação e foram bem sucedidas2_ 
No caso da privatização de setores monopolizados ou de â.reas consideradas estratégicas. 
os modelos de venda incluiram a criação de golden shares. ações com díreitos especiais 
detidas pelo governo nas empresas já privatizadas, ou a constituição de agências de 
regulação. 
De acordo com estudos de consultorias de. instituições financeiras internacionais 3, as 
privatizaçôes na Europa Ocidental, acumuladas no periodo 1985-96, foram da ordem de 
US$ 230 bilhões. Apenas em 1996, o valor atinglu US$ 43 bilhões, destacando-se os 
processos da Deutsche Telekom e da estatal de petróleo italiana ENl. A distribuição 
geográfica e setorial dessas privatizações até 1995 pode ser observada na quadro a seguir. 
Tabela 5.1. 
Privatização na Europa Ocidental· Distribuição Geográfica e Setorial (1985-95) 
Privatização Por País(US$ milhões) Privatização por Setoi(em l'S$ milhões) 
Austria 2.961 Aerowrto~ e empresas aéreas - 9.140 
' 
Dimunarca 3.563 Setor bancário 22.472 
Finlandia 1.925 Produtos Químicos 5.444 
França 34.102 ~ipamento elétrico 1.864 
Alemanha 2.807 Eletricidade 26.033 
Itália 16.971 Seguros 9.615 
Holanda 9.250 Metais e bens de capital 11.329 
Ponugal 5.304 Petróleo e gás 32.651 
Espanha 8.255 Pavel e embalagem 1.474 
Sulça 4.175 Produtos farmacêuticos !.284 
Reino Unido 96.692 Telecomurúcações 40.579 
Total l86.00:'i Outros 24.120 
' ' 
Fonte. M&gan Stanle;. ResCMcb m GZM de 26 JUn 96 
~Sobre esses processos de privat.i7..ação pulverizada. consultar Lake and Graham ( 1990). 
" Estudo da JP. Morgan Sccurities cilado na Rev.BoYespa de fey/97 c estudo da Morgan Stanlcy 
Research citado in GZM de 16/jun/96. 
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Verificou-se, ao longo desse processo, aumento da participação dos acionistas 
minoritirios e o crescimento expressivo da capitalização e liquidez das bolsas de valores. 
O modelo_ de privatização pulverizado europeu foi considerado um exemplo a ser 
seguido, mas nas mais recentes privatizações internacionais cresceu a presença, planejada 
ou não, dos investidores institucionais4. No mencionado caso da Deustche Te!ekon, foi 
feita uma oferta global5 de 713 milhões de ações, cujo resultado da colocação foi 53% 
colocados junto a investidores institucionais, 40% junto a investidores de var~io alemães, 
4% junto a investidores de varejo internacionais e. 3% para os próprios empregados. 
Nos países em desenvolvimento, o movimento de privatização iniciou-se poucos anos 
depois, num contexto de endividamento público interno e externo. Os governantes das 
economias fragilizadas pelo estrangulamento de crédito externo a panir de J 982 tiveram 
progressivamente que adotar as recomendações de ajuste conhecidas como "Consenso 
de \Vashington"6, onde a privatização é parte fi.mdamental. Holden & Rajapatirana 
(1995) afirmam que a privatização e a reforma da previdência fazem parte da segunda 
onda de reformas econômicas, que desenham um co~iunto de instituições e orgruUzações 
capazes de favorecer o pleno desenvolvimento das atividades da iniciativa privada. 
O processo de privatização dos países latino-americanos foi uma das causas principais da 
expressiva entrada de recursos externos verificada nesses países a partir dos anos 90, seja 
sob a forma de recursos de portfolio, como de investimento direto. Esses recursos, por 
sua vez, contribuiram para garantir a estabilização macroeconômio-a da região e ao 
' . ,_. . 
mesmo tempo transformaram os mercados de capitais dornest1ccrs., engaJando-os na 
lógica da globalização financeira. 
4De acordo com Saracbo, E.. diretor executivo do banco espanhol Santander , na C.onferênci.a 
Internacional "Poupança Privada e Desenvolvimento Econômico" em fevereiro de 1997, citada no anexo 
2 desta tese. a privatização na Europa já chegou a um certo ponto de saturação, devendo os investidores 
de varejo serem substituídos pelos investidores institucionais. que costumeiramente investem mais em 
renda fixa. 
5 A oferta global consiste na montagem de consórcios com instituições financeiras domésticas e 
internacionis. para colocação das ações nas pricipais praças financeiras do mundo. escolhendowse 
simultaneamente algumas bolsas onde as ações começam imediatamente a ser negociadas. o que é 
chamado de listagem em bolsa. A5 informações da Deutsche Telekon foram obtidas na cmúerência 
acima mencionada, 
6Consultar sobre o assunto Tavares c Fiori (1993). 
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A tabela 5_2 permite verificar a situação da privatizaçào dos pnnc1pa1s países da 
A.mérica Latina até 1993. Observa-se que, ao final daquele ano, o México e a J\rgentina 
apresentavam receitas de privatização bem mais expressivas do que o Brasil, 
principalmente se se considemr o tamanho da economia deste último, relativamente aos 
primeiros. Isto alimentava as argumentações dos partidários da privatização no sentido 
de que o Governo acelerasse o processo, o que se fato aconteceu, notadamente depois 
da implantação do Plano Real. 
Tabela 5.2. 
Privatização na América Latina: Resultados Comparados até 1993, em US$ milhões 
MEXI CO ARGENTINA BRASIL 
Receita de Venda 21,427 I 12,135 6,487 
Redução de Dhida 6.000 6,794 6._487 
Setores I 
J elecomunicações 6JOO I 6.270 . 
Bancos 12.118 . . 
Petro1eo . i 1.510 I . 





Outros . I ****4,085 12 
' • "' . .. *** ~ •**• ' 90 ,~ correlpOil<km a .~olmeas :\rgentm1* 
Ao final de 1997. a Argentina e o Chile praticamente já haviam concl~ido a privatização. 
No México, Brasil e demais países, o processo permanecia em andamento. De acordo 
com estudo feito pela The EconortúsF, entre 1987-97, foram privatizadas 279 
companhias pertencentes aos sete mals importantes paises da região, atingindo o valor de 
US$ 90 bilhões, sendo o Brasil responsável por um terço desse valor, em função da 
expresslva privatização verificada em 1997. 
A América Latina foi responsável por cerca da metade das privatizaçôes verificadas nos 
países em desenvoh~mento na mencionada década, incluindo as privatizações da Europa 
Central e do Leste. O mercado de privatizaç:ão dos países em desenvolvimento tornou-se 
Di,ulgado in GZM de 3(jan/1998. pg B~3. 
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maís ofenado ao final do período, por conta da crise financeira dos países asiáticos, que 
inibiu os investidores, e de ímportantes processos de privatizaçã.o em marcha na Europa_ 
Com relação ao modelo de privatização, o México utilizou intensamente o esquema de 
"envelopes fechados" no qual os investidores interessados passavam por uma pré-
qualificação, para comprovar suas capacidades técnica, operacional e financeira, 
vencendo o qualificado que oferecesse o melhor preço. Mas, as ofenas públicas também 
foram importantes, utilizando-se os instrumentos de ADRs e GDRs para colocações 
internacionais, assunto já discutido no capítulo 3. 
O Peru desenvolveu um programa bem sucedido de atração do investidor de varejo 
doméstico, chamado de Participação Cidadã, cujo objetivo era não só obter recursos, 
mas também ganhar a opinião pública para a idéias de privatízação. 
Na Argentina prevaleceu o modelo de reestruturação das empresas estatais, 
constituindo-se novas empresas com os ativos produtivos li\Te de ônus8 Essas empresas 
foram vendidas direta e rapidamente aos grandes grupos interessados, destacando~se no 
processo os grupos estrangeiros. Verificou~se oferta pública nos casos da companhia de 
petróleo YPF, da companhia de. gàs Gas del Sur e na companhia de telecomunicações 
Ente!. 
5.2. A Experiência Brasileira 
A privatiz.ação brasileira começou ainda nos anos 80, quando foram privatizadas 
empresas no valor aproximado de US$ 750 milhões, na sua maioria originariamente 
privadas, que tinham sido estatizadas por problemas financeiros. O grande movimento de 
privatízação verifícou~se efetivamente nos anos 90, amparado pela Lei no. 8031/90. gue 
criou o Plano Nacional de Desestatização (P1\1D)9. Foram, então, incluídas no processo 
8 A base institucional do programa argentino foi a Lei no. 23.696/89, chamada de Lei de Reforma do 
Estado. 
9 A Lei 8031190 foi revogada pela Lei 9491 de 9/setJ97. Esta última manteve as disposições básicas da 
primeira, incorporando modificações que foram feitas ao longo do processo por outros instrumentos 
legais, como a flexibilízação ao capital estrangeiro, a criação do Conselho Nacional de Desestatização, 
os Fundos Mútuos de Privatização e as Concessões de Seniço Público, além de dispor sobre a 
engenharia financeira de venda do segundo lote de ações da Vale do Rio Doce. 
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as grandes estatais criadas em décadas anteriores com o objetivo de substituir 
Imponações e acelerar o desenvol\'imento de diversos setores da economia. A 
privatização passou a ser considerada parte fundarnentaJ do conjunto de refonnas 
estruturais necessárias à estabilização macroeconômica e a atração do investidor 
estrangeiro. 
Até 1997, a venda de ativos e concessões federais atingiu US$ 22 bilhões, valor que 
somado à dívida transferida proporcionou um resultado econômico deUS$ 30 bílhões. 
Esses valores incluem as concessões da telefonia celular Banda B em 1997, abertas ao 
setor privado por cerca de cerca de US$ 5 bilhões1° Foram aceitos como pagamento 
US$ 9 bilhões em títulos de dh~da pública e certificados de privatização, principalmente 
nos primeiros anos do PND. 
Até 1995 ocorreu a privatização das empresas estatais federaís dos setores siderúrgico, 
mineração, petroquímico, de fertilizantes e de equipamentos de transporte. A partir desse 
ano, o programa entrou no setor de serviços públicos, amparado nas Leis de nos. 
8987/95 e 9074/95 que regulamentaram as concessões, sendo realizada a privatização do 
transporte ferroviário e parte das distribuidoras de energia elétrica. Em 1997, foram 
inkiados os estudos de avaliação e modelagem de venda dos Sistemas Telebrás e 
Eletrobrás, sendo paralelamente montadas agências de regulação para os setores de 
telecomunicações, energia elétrica e petróleo. 
10 Apenas a concessão da telefonia banda b da região de São Paulo. adquirida pelo consórcio liderado 

















A partir de 1995, os programas estaduais de privatização também começaram a ser 
írnplementados, com a assessoria e eventual financiamento do BJ\TDE...S, gestor do PND. 
No caso de São Paulo, foi constituída a Companhia Paulista de Administração de Ativos 
(CPA), para operacionalização do Programa Estadual de Desestatizãção. Até 1997, o 
v 
valor das desestatizações estaduais alcançou U$ 15 bilhões, entrê privatizações do 
controle propriamente ditas e vendas de participações minoritárias relevantes. Os 
recursos foram usados basicamente para cobrir défi.cits das contas públicas. 
J:l-6 
Tabela 5.3 
Programas Estaduais de Desestatização.Venda de Participações !'v1inoritárias* 
e Privatízação - Até 1997 
----~~------·~~--~·-~-~~~-~···~-··-----~-··· Empresa Setor Estado Ano US$ milhões 
-------------- -------------CRT' Telecomunicações RS !996 656 
Teima* Telecomurllcações MA 1996 7' 
-·' 
Copel* Energia Elétrica PR 1997 213 
Coelse* Energia Elétrica CE 1997 92 
CEB* Energia Elétrica DF 1997 74 
Cemíg* Energia Elétrica MG 1997 1053 
Sabesp* Saneamento SP 1997 375 
EletropauJo* Energia Elétrica SP 1997 427 
Besc* BMco se 1997 28 
Coelba Energía Elétrica BA 1997 l.i24 
Cerj Energia Elétrica RJ 1996 587 
ferroeste Ferro,·iário PR 1996 25 
Banerj Bancos Rl 1997 289 
CEG Gás Rl 1997 430 
Riogá~ Gás Rl 1997 146 
Credireal Bancos MG 1997 112 
CEE - 2\TN e CO Energia Elétrica RS 1997 2.853 
CPFL Energia Elétrica SP 1997 ,_ 2.731 
Cachoeira Dourada Energia Elétrica MS 1997 714 
C ia. União Seguros Seguros RS 1997 45 
' Energipe Energia Elétrica SE 1997 520 
Cemat Energia Elétrica MT 1997 353 
Enersul Energia Elétrica MS 1997 565 
Metró Transp_ Urbano Rl 1997 262 




Adicionando~se as privatizações estaduais aos valores da privatização da esfera federal 
obtem-se para o período 1990-97 a receita global de venda da ordem deUS$ 37,6 
bilhões, valor que acrescido de US$ 1 O bilhões de dívidas transferidas dá o resultado 
econômico acumulado deUS$ 47,6 bilhões com o processo de pr:ivatização. 
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5.3. Impactos no Mercado de Capitais Brasileiro 
De acordo com a Lei do Plano Nacional de Desestatização, os objetívos do programa de 
privatização são: 
a} Reordenar a posição estratégica do Estado na econom1a, transferindo à iniciativa 
privada atividades exploradas pelo setor público; 
b) Contribuir para a redução da dívida pública, concorrendo para o saneamento das 
finanças do setor público: 
c) Permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que vierem a ser 
transferidas à iniciativa privada: 
d) Contribuir para a modernização do parque industrial do Pais, ampliando sua 
competitividade e reforçando a capacidade empresarial de díversos setores da economia; 
e) Permitir que a administração pública concentre seus esforços nas atividades em que a 
presença do Estado seja fundamental para a consecução das prioridades nacionais; e 
f) Contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do aumento de oferta 
de valores mobiliários e da democratização da propriedade do capitaJ das empresas que 
integrarem o programa. 
Todos esses objetivos impactam, no mínímo indiretamente, o m~rcado de capitais, 
embora o último objetivo seja específico para o setor. Passados sete anos da 
implantação do PND, o mercado de capitais brasileiro beneficiou-se de várias formas 
com o processo de privatízação, sendo que justamente com relação ao último objetivo 
não ocorreu a "democratização da propriedade do capital", porque predominou a venda 
para bancos, grandes grupos e investidores institucionais e não o modelo pulverizado. 
Do total do valor das vendas até set/97, apenas 6% foram comprados por pessoas 
físicas, sendo 3% referentes aos empregados das próprias empresas. 
Comparando-se com a privatização na Europa Ocidental e mesmo com alguns países 
latino-americanos, a participação do investidor individual nos leilões e ofertas públicas de 
privatização foi modesta. Isto se explica em parte pela própria modelagem inicial do 
processo, que priorizou os grandes credores do governo com o objetivo de reduzir o 
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endividamento público. AJém disso, alguns grupos empresariais tinham interesse em 
adquirir participação relevante em algumas empresas. para obter sinergias, ganhos de 
escala setoriais ou diversificação, sendo oferecido financiamentos vantajosos nessas 
operaçõesu, por parte do BJ\'DES_ 
Nesse processo, destacou-se a ascenção do Grupo Vícunha. que a partir da primeira 
panicipação na CSN, entrou na privatização da Vale do Rio Doce, que por sua vez 
participava da Usiminas, e também na privatização da Light, passando a dirigir essas três 
companhias. Desde a entrada na CS~ em 1993 até dez/96, o patrimônio líquido do 
Grupo Vi cunha elevou-se US$ 550 miJhões para US$ 1, 1 bilhão, alavancado pelos 
negocias da privatização. Esse patrimônio passou a ser acrescido dos resultados da 
participação indireta na Vale do Río Doce em mai/97, para qual foi obtido um 
empréstimo~ ponte deUS$ 900 milhões junto ao banco americano NationsBank. A panir 
da consolidação dessa última participação, o grupo começou a plan~]ar sua própria 
abertura de capital para ter maior acesso aos mercados de capitais doméstico e 
. . . 12 
mtemacwnru.s. 
No processo de privatização, ocorreu também um grande rearranjo societário na 
petroquímica, verificando-se, com a salda da Petroquisa e a quebra do Grupo 
Econômico, a concentração do setor nas mãos dos grupos Mariani, Ipiranga, Ultra e 
Odehrecht, com claro domínio deste último E 
no Grupo Vicunha. tradiciotial no setor tê"1il, adquiriu participação relevante na CSN. tornando-se o 
maior acionista isolado da empresa. com 9% das ações. Sobre o assunto, tun dos proprietários e diretores 
do grupo. Sr.Jacks Rabinovich, declarou o seguinte_ em entrevista à GM de 26/juV96: a) entraram na 
CS~ para diversificar; b) as condições financeiras eram atraentes, pois pagaram 3% à vista e o resto foi 
financiado pelo Bl\1DES. Posteriormente, o grupo liderou o consórcio que comprou a Vale do Rio Doce. 
l: Consultar sobre o assunto ao jornal GZM de 26/mai/97 e de VouU97. 




Pl\TI - 199l-seU97. Resultado da Venda, por Setor e Comprador. em USS milhões 
Setor Inst.Fínanc. F. Pensão Empres. Nac. Empres.Estr. P.Fisica Não ident 
Siderurgia 1.56-U 864,3 L750,6 217,0 ~52,7 712. i 
Petroquímica 561,8 223 .. 0 1.647,7 122.8 143,2 
Ferúlizantes 2U 378,3 6.2 12,3 -H8,2 
E.Elétrica 398 .. 9 24L2 632.2 1.384.3 25L8 119.4 
FerrO\ ias 1.427,7 63.4 
Mineração 782 .. 9 1.973.4 375,2 167,4 
Outros* 70..1 15L4 287,5 71,1 JSJ 618.9 
TOTAL 2.616.4 2.262.7 8.102,3 2.239.9 10433 1.451,0 
Em",(, 14.8 12,8 45.7 12,6 5,9 8) 
-~----~-~ 
Fonw: B:\:DES • indu i venda de panicipaçã.o lk minori'!àrios a não identifi~.:Jm,. mas que l'âo principalmente grupos nacionais 
A participação dos investídores institucionais referiu-se basicamente aos fundos de 
pensão, tradicionais compradores de ações, detentores de expressivo volume de 
Certificados de Privatização (CPs)14 e- ainda interessados em influenciar na manutenção 
do modelo do previdência complementar existente15 
A presença express1va dos fundos de pensão de estatais no processo de privatízação 
brasileiro gerou polêmica. Em 1991, quando a primeira empresa foi leiloada- Usiminas -, 
fundos de pensão cujas patrocinadoras eram estatais levaram 26<% das ações, 
consolidando posteriormente 41% do capital ordinário. Logo em seguida, no leilão da 
140s: Certificados de PriYatização foram criados no Plano Collor. Vários segmentos do s-etor financeiro 
foram obrigados a tomá-los. embora tivessem reagido judicialmente contra. A idéia era criar 
compradores compulsórios para a privatização em marcha. 
1 ~ Consultar matéria sobre o assunto na GM de 08/abr/97: "Nas grandes empresas privatiz.adas até agora. 
como a Usiminas. Cosipa e Vasp, os planos de beneficios foram mantidos. Apesar da redução do quadro 
de funcionários das empresas, não houve redução do patrimônio de seus fundos de pensão. As estruturas 
adm:irústratiYas dos fundos. porém. sofreram alterações par'd redução do custo operacional, o que incluiu 
a terceirização da administração dos recursos. que não foi feita sem incidentes de percurso, como o caso 
do Aeros, o fundo de pensão da Vasp-_ 
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Mafersa, o Fundo da RFFSA comprou a empresa que era uma das principais 
fornecedoras da própria rede, pagando expressivo ágio16. A soluçâo adotada pelo 
governo foi a imposição de limites fonnais para participação dos fundos de pensão nos 
leilões e influenciar nas decisões de im·estímento dos fundos cujas patrocinadoras fossem 
estatais. 
Com relação à participação dos bancos, sua expressiva presença como comprador das 
estatais deu-se principalmente no começo do processo, e o que os estimulou foi a 
possibilidade de usar créditos contra o Governo como moedas de prívatização, não 
sendo observadas estratégias de cong.lomerizaçào com a atividade produtiva. Mesmo o 
Grupo Bozano Simonsen, que adquiriu relevantes participações em empresas 
siderúrgicas e na Ernbraer, revelou-se mais um negociador intermediário do que um 
comprador finaJ dessas estatais produtivas 17. Consumidas as suas moedas de 
privatizaçào, os bancos passaram a ser assessores de compradores e vendedores, 
avaliadores para o BN"DES e corretores das moedas usadas nos leilões. 
No ano de 1996, contudo, o Bradesco que tinha investimento em diversas empresas 
privadas, no valor de US$ 1 bilhão. inaugurou urna nova etapa de sua estratégia de 
investimentos, criando a holdíng VBC, em associação com os grupos Votorantim e 
Camargo Corrêa, com o objetivo de "identificar oportunidades de investimentos e 
promover participações conjuntas em processos de privatizações e concessões no setor 
elétrico, incluindo serviços de geração, distribuição e transmissão" (Bre.desco, 1997). Em 
v 
out/97, a \lBC arrematou em leilão, por US$ 1,5 bilhão, a distribuidora Norte-Nordeste 
da companhia gaúcha de energia elétrica CEEE. Na área de atuação dessa distribuidora, 
os três grupos já estavam construindo a usina hidrelétrica de Machadinha. Em nov/97, a 
16 A história da privatização da Mafersa é desastrosa.. como outros acontecimentos do Governo Collor. A 
Refer comprou a Mafersa por US$ 48 milhões. Esta empresa.. que já estava afetada pelo queda de 
in"estimentos setoriais e pelo atraso de pagamentos do próprio governo_. passou a ser administrada por 
uma diretoria obscura, escolhida pelo governo federal, depoís de privatizada. 
Em meados de 1995, a Refer vendeu a Mafersa para o Clube de Investimentos dos Funcíonários, por 
simbólicos mil dólares. A nova diretoria entendeu-se com os bancos credores, dando parte dos ativos 
para estes e, finalmente, vendeu a Mafersa para o grupo franco-britânico do ramo GEC-Alsthon, que 
pagou US$ 12 rrúlhões, basicamente para cobrir passivo trabalhísta e dividas com fornecedores. O 
interesse do grupo seria usar a Mafersa como oficina de manutenção e abrir o o mercado brasileiro e 
latino-americano para os trens de sua fabricação. Sobre esse assunto. consultar Sousa e Stigliano 
(1996). 
1
- O Grupo B.Simonsen \·endeu todas as participações que comprou. exceto a EmbraeL tendo 
anematado em dez/97 o Banco Meridional através de uma empresa o.ff~hore do grupo. Consultar GZM 
de 8Jdczl97. 
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VBC arrematou, com ágio de 70%, a importante distribuidora paulista CPFL, sendo que 
o B'l\'DES ofereceu financiamento de 50%18 
A questão da pulverização da privatização passou a ser intensamente discutida a partir 
de 1995, quando a Cia.Vale do Rio Doce foi incluída no programa e começou a ser 
avaliada com o objetivo de definir preço mínimo e modelo de venda. Essa empresa, alêm 
de ser um símbolo nacional, tinha representatividade nas negociações das bolsas 
brasileiras - 6% no volume da Bovespa em 1996 - , além de ter lançado ADRs. O 
próprio então presidente do BNTIES em 1995, Sr. Edmar Bacha, defendia que as 
privatizaçôes fossem utilizadas para "produzir um capitalismo popular neste pais" sendo 
que parte da venda da Vale estaria voltada aos pequenos investidores_ 19 
Em !996. foi definido o perfil da privatização da Vale Com relação ao preço núnimo da 
empresa, o governo, através do Conselho Nacional de Desestatização - CND , adotou o 
valor de US$ 10,4 bilhões, superior às avaliações oficiais, que seria "mais próximo do 
mercado" 20 . Quanto à modelagem, foi definido que a primeira fase da venda seria de um 
"bJoco estratégico" de 40 a 45 % do capital com direito a voto, o que garantiria o 
controle da companhia, desde que houvesse entendimento com os fundos de pensão, que 
já mesmo antes da privatização detinham 15% do capital da empresa. 
O Governo deterá por cinco anos urna golden share na empresa de propósito específico 
montada pelo consórcio vencedor do leilão, com o objetivo de evitar~ bruscas e nocivas 
mudanças de controles após a privatização. Serão distribuídas debênt~es para o governo 
e atuais acionistas da empresa para compensar futuros ganhos com recentes descobertas 
de cobre e ouro em Carajás. Finalmente, o Bl\:TIES ficou sócio da Vale para o 
desenvolvimento de pesquisas em parte dos direitos de lavTas reque.ridos21 . 
18 Essa privatização foi feita durante a segunda onda de queda global das bolsas mundiais. O BNDES 
aumentou a parcela do financiamento de 30% para 50% para reforçar a yiabilidade do leilão no meio da 
crise. 
l 9Consultar o jornal FSP de 11/mai/95. 
~ü As a\·aliações oficiais são feitas através do Seniço A. que sugere o preço mínimo da empresa e do 
Seniço B, que sugere preço e também o modelo de venda. No caso da Vale, os preços mínimos foram de 
respectiYamente USS lO bilhões e US$ 9 bilhões. As üúormações sobre o assunto foram obtídas no 
Seminário Privatizaçâo do Setor de Mineração. referido no anexo 2. 
:::i Nesse mesmo seminário. o representante da CVR.D. desmcmindo declarações do próprio Governo 
quanto a baixa rentabilídade da empresa sobre gestâo estatal, mostrou que se as demonstrações 
contâbcis da empresa fossem ajustadas aos padrões contábeis americanos- FASB 52- o retomo sobre o 
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Os segmentos do mercado de capitais favorãreis à pulverização não ficaram saúsfeítos 
com o modelo de venda do ''bloco estratégico"_ Rebatendo os opositores, o novo 
presidente do Bl\TDES, Sr. L. C. Mendonça de Barros, argumentou que os objetivos do 
modelo da privatização da Vale eram22· a) maximizar a entrada de recursos para o 
23 Tesouro ; e b) assegurar o füturo da empresa, devendo o controle da mesma ser 
passado a investidores com interesse em seu desenvolvimento. Acrescentou também que 
o CND descanou a pulverização na primeira fase porque reduzlr:ia o preço e 
desestimularia a participação do "pessoal do ramo" na privatízação. 
Em maio de 1997, depois de alguns embates judiciaís com opositores. o Governo vendeu 
esse bloco estratégico, em leilão que foi disputado pelos consórcios liderados pelo 
Grupo Vicunha e pelo grupo Votorantim, vencendo o primeiro, com a oferta deUS$ 3, I 
bilhões, correspondente a 20% de ágjo sobre o preço mínimo. A pulverização do capital 
fic.ou para a segunda fase da privatização, em princípio em 1998. 
Independentemente de que até 1997 não tenha sido atingido aquele objetivo explicito de 
"democratização da propriedade" do PJ\TI, a privatização impactou efetivamente o 
mercado de capitais no período l 990-97, notamente quando da realização dos principais 
eventos do processo apresentados na tabela 5. 5 
patrimônio líquido da Vale em 1995 seria de 11.3%, igual a média mundiaL e não os baixos 3,2% 
observados pela legíslação contábil brasileira, que foram usados nas argumentações a favor da 
prh-atização. 
~:;Declarações recolh.idas na Conferência Internacional Poupança e Desenvoh'imento, referida no Anexo 
2, 
:c> A destinação desses recursos é 50% para o caixa do Tesouro, para saldar dividas e 50% para o 
BNDES, que d~·erá comprar parcelas do FCVS dos bancos, quando wnccrem. Enquanto isso. os 
recursos serão destinados ao financiamento do se-tor priYado. Mais uma vez. os recursos da privatização 




BrasiL Principais E\'entos da Privatização- 1990-97 
I REGlJLf.,.ME:t\'TAÇÃO Inclusão na Usta LETI.ÃO PRThlClPP..L 
AJ.JO <la~ prív<ttl7_,<\vei~ 
1990 Lei no. 8.031/90 (Cri&ção du PN'D) Li"ill inicial 
1991 usn..rrNAS 
I UGHT I ACESIT/'. 
1992 ESCELSA lcil'l Tuhariio, COPESUL 
1993 Cia. Sid. Nacional 
Petroquimica União 
1994 Flexibihzação para o capital estrangeiro EMBRAER 
1995 Leis~ ELETROBRAS COPEhTE 
. ~?nc~ssões Vale do Rio Doce Escelsa 
1996 j L':riação d!.ls ANEEL, ANATEL e ANP Sistema Telebnis Rede }'erro\·.}ederal 
LlGJff 
1997 Lei no 9.45l/97(}-loi'<'!Lei do PND) VWe do Ri() Doe<: 
Telefonia Celular B 
-
Priwtiz. Estaduais 
f(mte: BNDES e GZM ~ Agências de Regulação. ainda não reo,'l.llamentada:; por ~mpleto 
,. 
Os principais ímpactos no mercado de capitais brasileiros decorrentes do processo de 
privatização. no per:iodo 1990-97 estão relacionados nos itens a seguir. 
1) Adoção da privatização como parte das políticas de ajuste preconízadas pela 
comunidade internacional, atraindo os investidores estrangeiros para o mercado de 
capitais domésticos e facilitando a colocação de títulos no mercado internacional. 
A leitura da imprensa especializada doméstica e internacional e dos documentos de 
trabalho das instituições financeiras estrangeiras no periodo recolhe incontâveis 
declarações de agentes e analistas financeiros nesse sentido. O investidor estrangeiro 
reconhece no processo de privatização a concordância do país em adotar as políticas 
liberalizantes preconizadas no "Consenso de Washington" . Além disso, a privatização 
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coloca nos mercados domésticos e internacionais interessantes opções de investimento. 
antes detidas pelo Estado. Finalmente, o processa costuma ser precedido de 
flexibilizações e aumentos tarifários, tornando os setores e empresas envolvidos ainda 
mais atraentes24 O resultado é um deslocamento dos fluxos internacionais para os países 
que estão privatizando setores atraentes, como as telecomunicações. com valorização 
das respectivas ações. 
Oliveira ( 1996) afinna que, do ponto de estabilização, a privatização não teve papel 
crucial nas três primeiras fases do Plano Real. devendo ser importante na quarta fase, ou 
seja, retomada do crescimento sustentado. Isto é correto pela ótica do ajuste fiscal, mas 
pela ótica das contas externas, desde 1992, a privatização tem contribuído para atrair 
investimentos de portjolio, fundamentais na formação do expressivo volume de reservas 
externas que viabilizou a "âncora cambial" do plano. como já foi discutido no capítulo 3. 
De acordo com Bacha, "se não houvesse houvesse privatização, não haveria interesse do 
capital estrangeiro"25 Com a "'Crise do Sudeste Asiático" de 1997, o programa de 
privatização tomou-se ainda mais importante para atrair o capital estrangeira, tratando o 
govemo de colocar mais ativos à venda, como foi explicitado na estratégia governista 
para enfrentar a crise, apresentada por Kandir (1 997). 
2) Alterações consideráveis nas condições de negociação no mercado acionário 
A ascenção das ações da Telebrás e Eletrobrás para o grupo das mais negociadas ao 
longo dos anos 90, tema já discutido no capitulo anterior, é o prinçípal exemplo dos 
' 
impactos· da privatização no mercado acionário. Verificou-se crescente demanda por 
a-ções de setores com boas perspectivas, passíveis de privatização e flexibilização das 
regras. No caso da Eletrobrás, o sistema BNDESP .A.R contribuiu significativamente para 
o aumento do volume dos negócios, a partir do block frade de julho de 1994, 
estruturado com lançamentos de opções de compra e venda. 
24Consultar a imprensa doméstica do ínicio do mês de abril de 1997, sobre o aumento das tarifas 
tc:leiõnicas do Sistema Telebrâs, cujo processo de privatização se iniciou a partir das Leis de concessões 
de 1995. No caso do setor elétrico. os reajustes tarifários fizeram o lucro consolidado de 10 
concessionárias, saltar deUS$ 109 milhões em 1995 para US$1,8 bílhão em l996, conforme estudo da 
consultoria Técnica Ass. M.C., publicado in GZM de 25/jun/97. 
:~ Edmar Bacha. cx*prcsidente do Bl'\TDES e consultor do Banco BBA. em declarações à Rcv Bovespa 
de jun/97. 
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Essas holdings encontravam-se, ao final do período estudado, em fase de modelagem de 
venda que inclui a clsão das mesmas. Os investidores domésticos e internacionais 
passaram .. então, a se preocupar com a rentabilidade e liquidez das futuras companhias 
origlnadas das cisões e diminuiram a concentração dos seus negócios em bolsas com as 
holdíngs. Em contra-partida, seus interesses voltaram-se para a Petrobrás, porque a 
flexibilização do monopólio do petróleo incluiu a possibilidade de vender ações 
ordinárias a investJdores estrangeiros e o Cl'ITI autorizou a venda de ações da companhia 
que excedam o limite minimo para a manutenção do controle nas mãos do Governo26 
No caso das empresas que foram privatizadas no período estudado, ocorreu valorização 
das respectivas ações no processo de privatização, principalmente antes do leilão, em 
função da esperada melhora de rentabilidade - decorrente da liberação de preços, 
saneamento financeiro prévio e drástico corte de pessoal -, de aumento da liquidez das 
.ações e do maior disclosuré7 Empresas que passaram a ser negociadas a partir do 
Jeiião_ apresentaram valorização das ações posteriormente_ AJguns exemplos podem ser 
vistos na tabela 5.6 É importante destacar que as empresas do setor petroquímico 
apresentaram fraco desempenho a partir dos leilões também em função de problemas 
generalizados do setol8 
26 Sobre esse assunto consultar os artigos "lncertezas cercam o futuro da Eletrobrás" in GZM 27/outJ97. 
pg. C-I e "A PriYatização indica novos caminhos'· in Rev Bovespa de nov/97. 
27 As empresas estatais. exceto a CVRD. sempre foram as piores empresas do mercado no que tange à 
qualidade das informações prestadas. Quando entram em fase de privatização. há um processo de 
disclosure, ou ~ia abertura das infonnaçôes aos investidores interessados, notadamente se forem 
estrangeiros. O lançamento de ADRs também ampliou o disclosure de algumas delas. O tratamento ao 
acionista minoritário doméstico continuou, contudo. inadequado. 
:sNo estudo de Sousa0994t já se observan que a priYatização em marcha do setor petroquimico 
brasileiro traria problemas a algumas empresas, dadas as particularidades do modelo tri-partite então 
\i gente c o esquema de subsidies encabeçado pela oferta da nafta pela Petrobrás. Adicionalmente. o setor 
enfrentou excesso de oferta no mercado internacionaL 
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Tabela 5.6. 
R enta bTd d * d A - d C ll a e as f\çoes e ornuan as nvatJza d as- v· ' * anação em /o 
I AÇÃO jData do Leilão 1- !2 meses "'" 12 meses depois 24 meses depois I I ._ ..... doLeilão doLeili:lo do leilão 
1.1,cc''· u~ , ~J!.i;! • 23/out/92 116 I -44 13 
' i.qlline PKA I l'lago/94 I 455 -31 -6~ 
I 
ICosipa ON 20/a;m/93 I (-) -49 -47 
i 
•3scelw ON 11 /julJ95 (-) -26 
-
.igln ON 21/mai/96 I llO I 50 I -
bxitcnoPN 15/sct/93 --' ... _,..,. i -18 " -:;.; 
etrof10: PNA J(ilahrf92 (-) -79 -7) 
lPronor PNA 05/dez/95 3 I (-) -
\SJd.Nacfonal ON 02/abr/93 I-I 47 6 
' 
Jd.Tubarào PJ\B I I I I J6rjuli92 (-) -61 138 
~~ sí.minas PN 24/ouV91 H -41 -20 
Fonl.é'<l: Economál.ica._ Unihanco. Gaz_Mercanlil e B?\DLS in jornal GZM l9,nov196 e Rn·. Bove:;pa jun19i 
• O <X>oceito <:k rentabilidadt inclui a valori?;,~.çllo do preç:o da aç:ãa e a distribuição de dividendos 
(-) Dados nào disponiveis por falta de negociação 
* Até mai/97 













3) Valorização de papéis representativos de dívida do governo (administração direta ou 
. 
estatais) que passaram a ser usados como moedas de prívatização, as"chamadas "moedas 
podres'' 
Nos primeiros anos de implantação do P}."TI, o uso de moeda corrente como pagamento 
foí inexpressivo, predominando os certificados de privatização e diversos títulos 
representativos de dívida do Governo. O uso das então chamadas "moedas podres" foi 
muito criticado, por serem aceitas pelo valor de face, enquanto eram negociadas no 
mercado com expressivos deságios. A partir do Governo Itamar, cresceu a exigêncía de 
utilização de moeda corrente, sendo decidido a cada processo o percentual aceitável das 
moedas de privatização, em função da qualidade da empresa a ser leiloada e das 
condições de mercado. 
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Gráfico 5.2. 
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Com a utilização das "moedas podres" no processo de privatização, verificou-se 
considerável recuperação dos prejuízos dos tomadores iniciais dos títulos, que ainda 
detinham os papéis, ou expressivos lucros aos que compraram no mercado secundário 
com grandes deságios. Criou-se um mercado amplo, lucrativo e organ.izado29 para títulos 
de dificil realização ou de longo prazo, como as Debêntures da Side;brás, os TDAs., as 
OFNs, os Títulos da Dívida Externa, entre outros. Os próprios Certificados de 
Privatízação- CPs haviam sofrido grande deságio no início de sua comercialização, por 
conta dos impasses do governo Collor e a postura reticente do presidente Itamar quanto 
à privatização. 
29 A Andima e o Cetip, em conjunto com o BNDES e o Tesouro Nacional, desenvolveram um sistema 
eletrônico, chamado Securítizar, para o registro escritura] e a negociação em mercado secundário das 
moedas de privatização. 
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Comportamento do Deságio Médio sobre o Valor de Face das 
Debêntures da Siderbrás 
J 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Fome: Salama,J.eGZM 
1996 
Os deságios desses papéis iniciais foram se reduzindo, à medida que podiam ser 
utilizados em privatizações atraentes e de grande porte e seu estoque foi declinando. A 
demanda por essas moedas sofreu também pressões dos investidores estrangeiros de 
portjolio, que compraram muitas debêntures da Siderbrás e IDAs para carteiras de 
~A.nexo IV, até serem proibidos da prática. Em compensação ao decrnp_o dos estoques das 
moedas iniciais, o governo introduziu novas moedas de privatização, como as ELET, 
representativas de dívidas do setor elétrico e as Letras da CEF. O bafanço da utilização e 
v 
do estoque das moedas de privatização, ao final do periodo estudadÕ~está na Tabela 5. 7. 
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Tabela 5.7. 
P}.TI: Uso das Principais Moedas de Privatização-1990/97, em CSS bilhões 
Tipo de TítuJo Utilizado na PriYatízação* Estoque a utilizar"'* 
Debêntures da Siderbrás 1,5 0.9 
Certificados de Pri,·atizaçào 1.3 o 
Obrigações FND 0,6 O.l 
iDA 0.8 2.3 
Outras DiYidas Securitizadas 7.8 
ELET nd 2.1 
Letras Hipotecárias CEF 03 L8 
Títulos da Dhida Externa O.l nd. 
Total de Moedas Privatização 8,7 15,0*** 
4) Aumento dos negócios de assessoria, consultoria e intermediação no mercado de 
capitais. 
A avaliação das empresas a serem privatizadas gerou um novo mercado para as empresas 
. 
de consultorias nacionais, que tiveram que se associar a consultare~. estrangeiros, para 
atender os requerimentos do BNDES nas concorrências para a prestàção dos serviços A 
e B. As consultorias estrangeiras trouxeram o conhecimento adquirido nas modelagens 
da privatização internacional, alem de contribuir para divulgar o programa brasileiro para 
investidores internacionais_ No caso da privatização da Vale do Rio Doce, a associação 
Merrill Lynch-Rothschild recebeu cerca de US$62 milhões pelo servlço de avaliação e 
modelagem30, estimando-se valores da ordem de US$ 1 50 milhões na avaliação e 
modelagem do Sistema Telebrás, a ser realizado em 1998_ 
"1-louye questionamentos acerca das ligações financeiras entre a consultora Merrill Lynch e a 
mineradora Angloamcrican da Africa do Sul. concorrente e possiYcl interessada em adquirir ações na 
priyatização_ A Mcrrill Lynch.na época. tinha como consultor senior da empresa no Brasil o ex-
ministro da Fazenda do Governo Collor. Marcilio Marques Moreira. 
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A.lém da avalíaç.ão, existem outros serv1ços demandados pela privatização que 
conferiram ganhos a diversos agentes, relativos a re.alízação de consultorias específicas31 , 
leilões e outras formas de distribuição, tais como comissões e corretagens. 
Particularmente a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro foi beneficiada, com as receitas 
decorrentes dos sef\'ÍÇOS de custódia, taxas e liquidação referentes aos leilões de 
privatização, uma vez que lã foram realizados os principais. 
5) Pre:_iuízos para acionístas minoritários 
Um caso relevante foi o da venda das participações da Petroquisa do setor petroquimico. 
Esta empresa, subsidiária da Petrobrás, era uma sub-holding para aglutinar as 
participações da estatal no setor. No processo de venda das referidas participações, a 
Petroguisa sofreu esvaziamento econômico e recebeu as chamadas "moedas podres" pelo 
valor de face, sem deságio, com prejuízos para acionistas minoritários32 e para a própria 
Petrobrás. Posteriormente, tais papéis foram sendo trocados por Notas do Tesouro, 
revertendo parte dos prejuízos. 
Ainda no setor petroquímico, a saída da Petroquisa das centrais de matéria-primas 
Copene, PQU e Copesul, deixou essas empresas sob controle de empresas de 2a. 
geração. Começou então, uma discussão entre esses controladores-clientes e os 
acionistas minoritários não clientes acerca dos preços a sere111 praticados. Os 
minoritários acusaram os majoritários de quererem transformar as cenl:~ais em centros de 
custos, sem geração de lucro, ficando os lucros reservados para a 2a. geração. 
Outro ponto prejudicial para os minoritários foi o artigo da Lei no. 9457/97. projeto 
Kandir/Hauly, que extinguiu o direito de recesso dos minoritários no caso de cisões de 
3l Observou-se novamente no recente processo de privatização. a questionável facilidade com que altos 
dirigentes do governo deixam seus cargos para atuar, sem período de quarentena adequado, em áreas 
afins do setor privado. No caso, a Diretora de Desestatização do BNDES. Elena Landau entre set/93-e 
jun/96, foi ocupar cargo de direção de instituição financeira estrangeira de investimentos, a Bears 
Stearns. Em seguida. montou sua própria consultoria, 
31Em jan/97 o acionista minoritário Porto Seguro Participações ganhou em primeira instância uma ação 
coníra a Petrobrás. exigindo que esta indenize- em US$ 4.2 bilhões a Pctroquisa pelo seu esvaziamento 
econômico. O mercado acionário ficou confuso e a CVM suspendeu as ncgocições com ações da 
Petrobrás. exigindo e>.:plicaçôes, notadamente. sobre o fato da estatal ter escondido do mercado o 
assunto. Consullar o jornal GM de 7/fev/1997. 
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companhias abertas. Desenhado para contornar problemas judiciais nos futuros 
processos de privatização do setores de ielecomunicações e energia elétrica, essa 
reforma atentou não apenas contra os direitos dos minoritários dessas estatais, como 
também de quaisquer companhias abertas. Nessse sentido, a Companhia Hering se 
utilizou dessa facilidade para vender sua participação na Ceval, assim como o Grupo 
Gerdau promoveu sua reestruturação, sem oferta aos acionistas minoritários. 
6) Contestações às privatizações 
Os grupos que se opuseram à privatização de diversas empresas, valeram-se de dive.rsos 
recursos para obstaculizar o processo .. entre os quais, concentrações na frente das bolsas 
de valores, audiências no Senado Federal, atos públicos, campanhas na mídia e recursos 
judiciais quanto alguns aspectos do modelo de privatização. Embora tenham 
sensibilizado parte da população com essas campanhas. o resultado foi inexpressivo, não 
sensibilizando o governo, e as privatizações acabaram acontecendo. 
Os díversos agentes do mercado de capitais sempre ignoraram ou se referiram com ironia 
aos que se opuseram às privatizações, o que é explicável pelos próprios beneficios 
obtidos e a obter no processo. Mas, muitas das contestações quanto às baixas avaliações 
feitas foram coerentes. O próprio presidente do B]'..lDES, Mendonça de Barrros, 
declarou que ''existia uma cultura que prevaleceu, no começa do programa de 
,~ 
privatização, principalmente no setor siderúrgico, de privatizar por-'preço de banana', 
para que a coisa andasse"33 . 
Até 1994, prevaleceu, nas reuniões deliberatórias do PJ\TO, a falta de discussão técnica, a 
aceitação passiva dos números e modelagens de venda das consultorias e o autoritarismo 
contra aqueles que discordassem dos mesmos. As avaliações foram deliberadamente 
conservadoras, prevalecendo o 'método do fim para o começo', isto é, partia-se de uma 
idéia de que a empresa deve ser avaliada por determinado intervalo de va1o.r e fazia-se 
ajustes técnicos para tal, principalmente através da taxa de desconto embutida no cálculo 
do valor presente, a maior parte das vezes arbitrariamente estipulada em elevados 14%34. 
:;;;Consultar cntre,ista no jornal GM de 4/out/1996_ 
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A contestação ao preço mínimo da lltrafértil foi a única que teve consequência prâtica, 
obrigando o governo a mandar re\ isá-lo. Isto se explica pela força política dos 
contestadores, empregados do Sistema Petrobrás e também pela evidente irregularidade 
das projeções financeiras. 
Outro exemplo de sub-avaliação foi o da Embraer_ As consultorias, com referendo da 
diretoria da empresa, usaram no càlculo do preço minimo um faturamento de 1 O anos da 
ordem de US$ 6 bilhões e urna taxa de desconto de 14%, mesmo tendo em vista que o 
governo iria entregar a empresa praticamente saneada e com um projeto de avião -
EMB 145 - com encomendas em carteira e ótimas perspectivas. Os sindicatos envolvidos 
contraram uma consultoria que estimou a receita dos próximos 1 O anos em Us$ 9 
bilhões35 e a própria diretoria da empresa, em apresentação na Bovespa em 14/abr/94, 
afinnou que no período 1994-2003, a Embraer tinha um potencial de receita da ordem de 
US$ 14 bilhões. Apesar das divergências, o Governo manteve as avaliações das 
consultorias_ 
Na época, os condutores do PND rebatiam questionamentos quanto aos pre-ços mínimos 
fixados. dizendo que por ocasião do leilão acabaria ocorrendo áglo compensatório. De 
fato, os ágios ocorreram, mas em muitas ocasiões os interessados conseguiam fazer 
entendimentos prévios para evitar elevação do preço, o que minimizou os âgios. O áglo 
médio no periodo 1991-96 foi de 17,3%. 
Em resumo, muitas das contestações aos preços mínimos tinham coerência, mas o 
governo agia deliberadamente, e os investidores fizeram, no geral, bons negócios com a 
privatização. 
7) Aumento da concentração econômica 
O processo de privatização tem levado a um aumento da concentração econômica, 
alterando condições anteriores do mercado. Alguns representantes do sistema de defesa 
da concorrência manifestaram-se favoráveis a uma atuação mais efetiva do Conselho 
Administrativo de Defesa Econômica (CADE) que, conjuntamente com a Secretaria de 
34Por ocasião. da apresentação do modelo de venda da Escelsa ao mercado. no auditório da Bovespa em 
15/jun/1995, participantes reclamaram com a <n'aliadora Trevisan que "a taxa de desconto , que mede o 
risco de investimento, fixada em 10,39 %. era baixa bem ao contrário do que ocorreu nas outras 
privatizações''. Consultar jornal GM. de 16~junfl995. 
"Consultar SEESP(J 99-l-). 
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Direito Econômico (SOE), so participa nas reuniões do P1\TD na qualidade de 
-observador. Ao final de 1997, estavam em análise na SDE denúncias de olígopolização 
resultantes de privatizações feitas na siderurgia, pet.roquímica e fertilizantes. No geraL as 
denúncias afinnam que os aiTaJlÍOS pós-privatização excluíram e prejudicaram empresas 
concorrentes_ Várias dessas denúncias envolvem empresas negociadas nas bolsas: 
Copesul, Acesita, CSN, Usiminas, Fosfértil, Cia_ Suzano, entre outras. 
No ca5o da sidemrgia, de acordo com estudo do Cebrap36 os preços médios internos sem 
imposws subiram a partir de 1991, não havendo repasse dos consideráveis ganhos de 
proàutividade. Por outro lado, a já entrelaçada composição acioniria do setor foi 
complicada com a privatização da V ale do Rio Doce, que tinha participação acionária na 
Usimlnas. mas foi comprada pela concorrente CSN. O resultado foi que, frente às 
incertezas quanto aos novos arranjos socíetários, os preços das ações das siderúrgicas 
cairam logo depois da privatízação da Vale, enquanto o Ibovespa apresentava 
crescimento. 
Com relação às privatizações do setor elétrico e telecomunicações, foram criadas as 
respectivas agências de regulação, sendo que através destas o governo começou a 
desenhar re,t,'rfas para conter a concentração econômica, faJtando a montagem de 
convênios técnicos entre as agências e o Cade. Para o setor elétrico, foi definido que 
nenhum grupo poderá controlar mais de 20% do setor de geração ou distribuição, ou 
mais de 25% somados os dois setores. As privatizações já realizadas seguiram essas 
regras, sendo que o mencionado consórcio VBC atingiu 8% do mercado de distribuição 
nacionaL O risco é que possam ocorrer rearranjos societários posterioies e montagens de 
'. 
empresas offshore, que dificultem o controle do cumprimento das -regras. Além disso, 
isto não impediu o pre_juízo dos consumidores do Rio de Janeiro, que após a 
privatização da Light e Cerj sofreram reajustes de preços e cortes de energia elétrica37 
8) Atração do Investimento Direto Estrangeiro 
Como já foi comentado no item L, a privatização atraiu o investidor estrangeiro de 
portjólio, ou seja aquele que compra e vende ações e títulos de renda fixa de empresas 
16 
"'Centralização de Capitais e Política Antituste no Brasil" divulgado no jornal GZM de 25/ago/97. 
'" O Ministro Sergio Motta. das Telecomunicações, chamou a privatização dessas companhias de 
«vergonhosa·· e atribuiu o fato ã falta de regulamentação préúa completa da Aneel (Ver Jornal da Tarde 
de 3l~jani98). Por outro lado. os sindicatos dos eletricitários acusaram as empresas pTÍ\'atizadas de 
promon~rem excessivos cortes nos gastos de manutenção. incluindo materiais e mão-de-obra. 
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brasileiras no mercado de capitais. Contudo, a partir de 1994, ocorreu crescente 
panicípação da presença do capital estrangeiro nos leilões de privatização, sendo a 
operação de entrada de recursos reg1strada como investimento direto. Isto se deveu à 
retirada de artigo da Lei do PND que limitava a presença do capital estrangeiro em 40% .. 
ao sucesso do plano de estabilização e. fundamentalmente, ao fato de que as empresas 
que foram colocadas a venda a partir daí pertencerem a setores mais atraentes, 
destacando-se a energia elétrica e telecomunicações"8 
O ciclo começou no leilão de privatização da Líght, em maio de 1996, onde o capital 
estrangeiro adquiriu 57% do capital ordinário, sendo o controle exercido pela Electricité 
de F rance (EDF), empresa estatal francesa, que declarou que pretendia aumentar ainda 
mais seus investimentos no Brasif'9. A Cerj foi adquirida pela chilena Chilectra, em 
sociedade com a espanhola Endesa e a portuguesa EDP. Na concessão da telefonia 
celular banda B da região de São Paulo, a americana BellSouth liderou um consórcio que 
pagou US$ 2,6 bilhões, enquanto o preço núnimo estipulado era deUS$ 600 milhões. A 
também americana AES Corporation adquiriu a distribuidora Centro-Oeste da CEEE por 
USS 1,5 bilhão. Finalmente, verificou-se a presença em caráter minoritário de empresas 
estrangeiras em outras privatizações do setor elétrico. 
O crescimento da participação do investidor estrangeiro acirrou a concorrência dos 
leilões e ao mesmo tempo trouxe melhores perspectivas para a captação de recursos 
externos, aspecto prioritário da política econônllca a partir do início da crise asiática. 
38 A Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas Transnacionais { SOBEET) fez um estudo sobre os 
fluxos de capitais ex1.ernos no país em 1996, chegando a conclusão de que do total dos US$ 9.6 bilhões 
de entradas como investimento direto. US$ 2.3 bilhões referiram-se a pagamentos de compras de 
empresas privatizadas. Segundo o mesmo estudo. a tendência dos próximos 2-3 anos seria de 
crescimento dessa partidJ?ação. Consultar GM de 3/abr/1997. 
39 Os governos latino americanos justificam a privatização também porque a gestão estatal fracassou. 
mas entram em contradição por pemritir que empresas estatais domésticas ~am compradas por estatais 
estrangeiras. Na Argentina. por exemplo. a Aerolíneas foi vendida para a estatal espanhola Ibéria e 
companhla telefõnica foi vendida para as estatais francesa e espanhola do ramo. Esses fatos reforçam a 
idéia de que realmente o objetivo fundamental da privatização latino americana é reduzir o déficit 
pUblico. não interessando para quem se vende. 
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Concluindo este capítulo, observa~se que, no período estudado, o mercado de capitais 
brasileiro foi fortemente impactado pelo processo de prívatízação em função da atração 
do investidor de por(fó/io e direto, alteração nas condições de negociação das ações das 
companhias privatizáveis/privatizadas, valorização das "moedas podres" e aumento dos 
ser\'Íços financeiros, executados por consórcios com forte presença de empresas 
estrangeiras. No processo o governo teve papel fundamentaL não apenas na ponta 
'í.'endedora, mas oferecendo financiamento a grandes grupos nacionais e facilitando 
progressivamente a entrada do investidor estram:eiro_ 
- ' ~ 
Ainda dentro do mercado de capitais, os prejudicados foram os acionistas minoritários de 
algumas companhias privatizadas e de outras empresas afetadas pela concentração 




MERCADO PRIMARIO DE TÍTULOS 
6.1. O Mercado de Capitais como Padrão de Financiamento 
De acordo com Studart (1998), o investimento é financiado por: a) lucros acumulados~ b) crédito 
cnado ou intennediado pelos bancos; e c) lançamento de títulos. O autor faz ainda uma clara 
distinção entre finance e funding do processo de investimento. O primeiro seria fornecido pelos 
bancos e das condições oferecidas decorre a decisão de investimento. Já o funding estaria ligada 
á poupança macroeconômica e às formas de transformação da maturidade dos passivos das 
unidades investidoras. Ou seja, o funding é a efetiva estrutura de fmanciamento do investimento 
ou ainda o padrão de financiamento do investimento. A eficiência de um sistema financeiro no 
conteÀio do desenvolvimento econômico seria medida pela sua capacidade de ofertar finance e 
funding sem íncrementar substancialmente a fragililidade ou iliquidez do sistema, ao mesmo 
tempo em que permítisse uma adequada alocação de recursos. 
Zysman (1983), com base em estudos empíricos, concluiu que existem vários tipos de arrarDos 
financeiros nos padrões de financiamento, havendo, de início, a div1são básica entre o padrão 
baseado no mercado de capitais (marker based), como nos Estados Unidos, e o baseado no 
sistema de crédito, como no Japão e Alemanha. Como apon\ll Studmt (1995,1998), 
historicamente o modelo de mercado de capitais foi· exceção e os países em desenvolvimento 
montaram suas estruturas de financiamento baseadas no crédito barícárío. Nas experiênctas 
,. 
desenvolvimentistas, o modelo de crédito bancário foi administrado pelõ Governo. 
Diversos autores concluem que a partir dos anos setenta ocorrem importantes transformações 
financeiras a nívelintemacíonal, que levam ao crescimento do mercado de capitais como padrão 
de financiamento. Braga ( 1997) concluiu pela constituição de um novo padrão de riqueza, 
irradiado pelos Estados Unidos e difundível intemacíonalmente, cujas principais características 
são: a) declínio da moeda e dos depósitos bancários, substituídos por ativos que geram juros~ b) 
securitízação, que interconecta os mercados creditício e de capitais; c) formação de 
conglo.r;nerados de serviços financeíros; d) ampliação das funções financeiras no interior das 
corporações produtivas; e) intensificação da concorrência financeira, a niveJ globaL f) bancos 
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centrais orientados para o mercado; e g) dólar como moeda estratégica mundial. No plano 
internacional, esse padrão de riqueza se exercita, concretamente no mercado de capitais_ 
De acordo com Belluzzo (1997), nesses mercados de finanças securitizadas, é crescente a 
participação das famílias como ofertantes de fundos e detentores de títulos, através dos 
mvestidores institucionais, enquanto do lado dos emissores estão os tesouros nacionais, em 
especial o Governo Americano, grandes empresas e bancos. Esses mercados apresentam três 
caracteristicas: a) profundidade, implicando mercados secundários de grande porte; b) hquidez e 
mobilídade; e c) volatilidade, que estimulou o mercado de derivativos. A esses mercados de 
capitais internacionalizados cabe a tarefa de avaliar e selecionar os novos projetos de 
investimento. 
Tavares e Melin (1997) afirmam que também a seguridade social e os sistemas de habitação, 
dependentes de projetos atuariais de longo prazo, entraram na lógica global, tentando combinar 
segurança e rentabilidade. 
No caso brasileiro, verificou-se na reformas monetário-financeiras de 1965-67, a inspíração no 
modelo financeiro norte-americano, à época segmentado e baseado no mercado de capitais. 
Paralelamente, foram desenvolvidos mecanismos de poupança compulsória, organizados pelo 
Governo Federal, para financiar a infra-estrutura e a construção civil. O que se verificou, ao 
longo dos anos setenta, foi que o mercado de capitais não se desenvolv:_-u, ficando as instituições 
criadas para esse fim (bancos de investimento, corretoras e distribuidoras), voltadas para 
mo·virnentos de curto prazo com açõeso operações de open-market e repasses de captações 
exiernas. 
Acerca do fraco desempenho do mercado de capitais na época, Cruz (1994) afirma que as 
refonnas de 1965~67 foram exitosas no sentido de recompor a capacidade de financiamento do 
setor público e criar crédito ao consumidor, mas o modelo de financimento de fato prescindía de 
um mercado de capitais doméstico. O financiamento privado foi feito com recursos próprios e 
captações externas, principalmente sob forma de empréstimos. Os oligopólios garantiram o auto-
financiamento através de elevados mark-ups e do regime salariaL 
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Assim, o que vigorou nos periodos do "milagre econômico" e do I1 PND, foi o padrão de 
financiamento baseado no crédito (externo principalmente) e recursos fiscais e para-fiscais. Esse 
modelo vai se exaurindo e se encerra definitivamente com a críses da dívida externa do ínicio 
dos anos 80 e do endívidamente público interno ao longo dos anos 80, ambas interdependentes. 
Constatada a falência do padrão de financiamento, começaram a ser discutidas, a partir da 
sew.mda metade dos anos oitenta e encerrado o regime militar, qual o novo padrão de 
financiamento recomendável e viável para um novo ciclo de crescimento econômico_ Bresser 
Pereira (1987), :Ministro da Fazenda do Governo Sarney, recomendava a recuperação da 
capacidade de financiamento do governo, mostrando-se na época cético quando à alternativa da 
privatização. Medeiros ( 1993 ), ainda ames do Plano Real, analisou algumas alternativas, 
recomendando um modelo místo, onde os bancos estatais deveriam ser fortalecidos, formando 
efetivos conglomerados financeiros, aproximando~se dos modelos dos grupos financeiros 
privados, destacando que era fundamental, para a construção de um novo padrão, atingir certa 
estabilídade macroeconômica. 
Como já foi comentado em capítulos anteriores, o Brasil passou nos anos noventa pela 
implementação de uma série de reformas de inspiração neoliberal, entre as quais a progressiva 
abertura ao investidor estrangeiro de portfolio e a privatização. A adoção de tais políticas ao lado 
da farta liquidez internacíonaJ e globalização, viabilizou a implantação e manutenção do Plano 
Real em 1994. A própria na natureza das reformas- incompletas ainda-= implicou o crescimento 
do mercado de capitais, seja pela internação do modelo global por parte do investidor 
estrangeiro, seja pelo processo de privatiz.ação ou ainda pela atuação dos bancos estatais 
remanescentes, em especial o BNDES. 
Até o encerramento do período estudado neste trabalho, pode-se concluir que do lado do 
fornecedor de recursos de fundtng estavam dadas as condições para o aprofundamento da 
importâncía do mercado de capitais como padrão de financiamento do investimento, sendo esses 
fornecedores os investidores institucionais domésticos e o investidor estrangeiro, temas já 
discutidos nos capítulos 2 e 3. Resta analisar o comportamento do lado do tomador de recursos, 
ou seja as unidades que tomam decisões de investimento .. 
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6.2. Movimento de Abertura de Capital 
No mercado de capitais doméstico urna companhia é considerada aberta quando faz a colocação 
de valores mobilíários em bolsas de valores ou no mercado de balcão_ Sào considerados valores 
mobiliários as ações, os bônus de subscrição, as debêntures, as partes beneficiárias e as notas 
promissórias para distribuição pública1. Entre estes, os principais títulos têm sido as ações e as 
debêntures, simples ou conversíveis em ações, sendo que o mercado considera que a plena 
abertura de capital ocorre quanto há o lançamento de ações ao público, em função das 
transfonnações impostas à empresa nesse processo, notadamente se a empresa passa a ser listada 
em bolsa. As operações de abertura de capítal precisam ser registradas na CVM, assim como as 
posteriores colocações públicas de outros lotes de valores mobiliários e os programas de 
deposita!}' receipts. 
A abertura de capital pode ser feita através da emissão primária de títulos, trazendo recursos à 
companhia emissora, ou através da distribuição secundária de participação detida por acionista, 
também conhecida por block trade. Neste último caso se enquadrada o processo de privatização 
já discutido. Após o lançamento inicial através de ações, as empresas costumam obter registro 
em bolsas de valores,_ para garantir liquidez aos títulos lançados. Os títulos de renda fixa são 
negociados no mercado de balcão, sendo que a maior parte das operações com debêntures são 
registradas e liquidadas através do Sistema Nacional de Debêntures (Sl\TD), criado em 1988 e 
operado através da Cetip. 
Os lançamentos de títulos de renda fixa no mercado internacional estã'b sob controle do Banco 
' 
Central e n~o exigem procedimentos de abertura de capltal através-da CVM. Respeitadas as 
regras do Banco Central, o modelo de cada operação atende às demandas do mercado alvo, 
assunto já tratado no capitulo 3 deste trabalho. 
A ativldade relativa ao lançamento primário de títulos é chamada de underwriting, que também 
pode incluir operações de distribuição secundária. Os procedimentos de abertura, lançamento de 
valores mobiliários e posterior registro para negociação secundária no Brasil (ver figura 6. 1.) 
não diferem muíto dos verificados nos Estados Unidos, inclusive porque a própria CVM foi 
1 O conceito de valor mobiliário foi ampliado recentemente, através da Medida Provisória no.L637 de 8íjan!l998, 
passando a íncluir qualquer titulo ou contrato coletivo lançado publicamente. 
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inspirada na SEC americana. Mas, esta última é muíto mais rigorosa quanto à qualidade e 
quantidade das mforrnações necessárias à abertura de capital e manutenção da condição de 
companhia aberta, sendo as irregularidades punidas com rapidez e passíveis de processos 
judiciais. 
As empresas brasileiras que lançam depositar;1 receipts nos Estados Unídos acabam oferecendo 
aos ínvestidores americanos um nível de informação muito superior ao oferecido usualmente no 
mercado doméstico. Neste, a abertura de capital de uma companhia e listagem em bolsa leva em 
tomo de três meses, sendo que a mesma companhia não conseguiria lançar seus títulos na bolsa 
de NovaYork num prazo inferior a um ano2. 
Além dessas maiores exigências, existe no mercado de capitais norte-americano mais cuidados 
com a ctivulgação pública da informação. Dessa forma, os grandes administradores de recursos 
no Brasil, e principalmente aqueles que administram recursos do exterior, fazem uma verdadeira 
arbitragem de informação e pressionam as companhias para obtenção de informação 
privilegiada, o que não é permltído tanto peJa CVM como pela SEC3. 
A privatização de companhias abertas também emissoras de depositary receipts tem exigido 
ma:íores cuidados por parte do governo com relação ao acionista minoritário estrangeiro. No caso 
da modelagem da Telebrás, o governo, por exigência da SEC, preparou apresentações com 
explicações sobre o assunto ao longo do processo, para que o investir ~ericano pudesse avaliar 
os impactos. Esse tipo de cuidado as autoridades não tinham com a CVM, nos casos de 
privatização de companhia aberta apenas negociada no mercado doméstico. 
' 
1 A Cia_ Bras, de Distribuição (Pão de Açúcar) gastou 15 meses para atender as exigências da SEC, enquanto o 
Unibanco despendeu 28 meses, nas operações de depositar}' receipts mencionadas no capítulo 3 deste trabalho. 
(Consultar Rev.Carta-Capital de 25i]un!97). 
3 Nesse sentido. Walter Stoeppelwerth, diretor da div1são A.mérica Latina do Banco de Investimentos Roberto 
Fleming de N.York, afinnou. "'Uso meu cargo para fazer pressão e conseguir informações exclusivas com a cúpula 
das empresas.(__-) Este é um mercado de informações insider, com vantagem para os Garantias e Pactuais da vida" 
(Consultar Rev.Carta~Capital de 25/jun/97). 
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Lançamento de Ações- Etapas, e Cronograma Fig.6.1. 
Etapas 
1" Análise preliminar sobre a conveniência da abertura 
Escolha do Intcrmcdiãrío financeiro 
Esludo~ técnicos, definição de preço e volume 
Adaptação dos estatutos e outros procedimentos legais 
AGE deliberativa da operação e período de preferência 
·'Contratos de coordenação e distribuição 
Processo de obtenção do registro junto à. CVM 
Formação do "pool" de distribuição 
Marketing junto aos investidores potenciais 
! o• Anúncio de inicio de distribuição pública 
I !a Subscrição dos novos pápeis ou leilão em Bolsa 
12" Liquidação financeira 
13" Anúncio de encerramento de distJibuição pública 
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Como pode ser visto na tabela 6. L no período estudado verificou~se a redução do número de 
companhias abertas, embora nos últimos anos tenha ocorrido certa recuperação. A retração se 
deve à falta de atratividade do mercado acionário a partir do Plano Cruzado até 1992, ao processo 
de fusões e reestruturações societárias das companhias privadas e à concentração dos negócios 
com ações nas empresas estatais, assuntos já discutidos no capítulo 4 deste trabalho. A 
recuperação nos anos mais recentes foi llderada pelas companhias de leasing e de securitização de 
recebiveís, que lançaram debêntures, algumas empresas familiares de porte que abriram o capital 
objetivando também lançar ações no mercado internacional e, finalmente, estatais passíveis de 
privatização. O número de companhias listadas em bolsa no período situou-se na casa dos 550 e o 
número de empresas abertas de fato, acompanhadas pela comunidade dos analistas, situou-se na 
caso dos 200. 
O número de companhias estrangeiras que promoveram abertura de capital no mercado doméstico 
foi irrelevante. De maneira geral, elas sempre tiveram fontes de financiamento externo e aportes 
das matrizes, sendo que também a legislação vigente no período não concedeu a elas o privilégio 
de lançar ações sem direito a voto. Em 1996, foi lançado o mecanismo de BDR.s, objetivando 
atrair empresas estrangeiras, listadas em bolsas internacionais, para a negociação em bolsas 
domésticas e o resultado foi o mesmo desinteresse< 
Tabela 6.1. 
Evolução do número de companhias abertas · 
Brasil: Anos Selecionados, 1986-97 ,_-
Fonte:CVM 1997: até junho 
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Os volumes captados através das diversas modalidades de títulos apresemaram consideráveis 
oscilações no período (gráfico 6.2), acompanhando a conjuntura da economia brasileira e as 
condições gerais do mercado financeiro. A análise histórica pennite distinguir dois períodos: a) Do 
Plano Cruzado ao Plano Collor, quando as emissões estavam voltadas apenas para o mercado 
doméstico e o seu volume médio foi baixo; e b) De 1992 a 1997, quando o mercado primário 
passou a ser condicionado pelo aumento do grau de abertura ao investidor estrangeiro e pela 
privatização das grandes estatais, sendo que os volumes de lançamento foram crescentes4. 
Gráfico 6.2. 
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6.3. Do Plano Cruzado ao Plano Collor 
O ano de 1986 foi um marco para o mercado primário de ações. Em função da inicial queda das 
taxas de juros e das perpectivas de crescimento abertas pelos primeiros meses do Plano Cruzado, 
muitas empresas optaram por financiar seus planos de investimento através do lançamento de 
4 Os volumes de emissão apurados e registrados pela CVM referem-se somente is emissões pUblicas de valores 
mob-iliários. Ocorreu em anos recentes um volume expressivo de emissões privadas de companhias abertas, sendo 
que os valores referentes a 1995-97 deverão ser divulgados em 1998, de acordo com resolução da própria CVM. 
Este orgão estimou que em 1997 teria ocorrido um volume de emissão privada da ordem deUS$ 4 bilhões. 
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ações. Como o mercado secundário estava aquecido, a maior parte das empresas não encontrou 
dificuldades de colocação a bom preço. Os processos eram rapídamente analisados pelos 
compradores, sendo que empresas despreparadas para a abertura de capital acabaram 
promovendo-a, com plena aceitação do mercado. Quando o governo tomou medidas de 
contenção do consumo e corrigiu a politíca monetária, o mercado secundário já estava retraído, 
antecipando-se ao fato, e os novos lançamentos de ações foram encontrando progressivas 
dificuldades de colocação. Também os incentivos oficiais de apoio ao lançamento de ações -
como o Procap do BNDES- foram se reduzindo5. 
Seguiu-se um período de altas taxas de juros e crescente endividamento por parte das empresas, 
sendo que os lançamento de titulas concentraram-se nas debêntures, notadamente para a 
reestruturação de passivos. Em 1988, foi feito o famoso lançamento de US$ 2 bilhões de 
debêntures da Síderbrás, coordenado pelo Citibank, com o objetivo de consolidar as dívldas das 
empresas pertencentes à holding. Como a Síderbrás não honrou o serviço dessa dívida, essas 
debêntures passaram a ser negociadas com deságío no mercado secundário e finalmente se 
transformaram em moeda de pr:ivatízação em 1990. 
No geral, os lançamentos de debêntures desse periodo foram feitos em condições muito 
desfavoráveis para os emitentes, tendo como principais tomadores as próprias tesourarias dos 
bancos coordenadores das operações. Como havia grande incerteza quanto à futura existência dos 
presentes indicadores de preços, os títulos eram indexados por mna "'cesta de índices", 
prevalecendo o maior entre os índices à cada período de apuração do valor do serviço da divida a 
ser apropriado ou pago6. Como resultado disso, debêntures lançadas para reestruturar passívos, 
acabaram aprofundando as dificuldades financeiras das empresas emitentes e desestimulando 
novos lançamentos. 
5 O Procap era uma linha de financiamento a investidores para subscrição de novas ações. As últimas operações 
relevantes foram feitas ao final do Gov.Samey, entre as quais pode-se destacar o apoio a lançamentos de ações da 
Sharp, do Grupo Machline, onde o mercado opunha resistências, dado o endividamento do mesmo e as incertezas 
setorias. 
& Por ocasião do Plano Verão, em jan/89, houve expressiva disparidade entre os indexadores mais usados nestas 
cestas, gerando muítos conflitos e necessidade de renegociação entre emissores e tomadores. Em jan/89, o IPC-IBGE 
foi de 70,28%, enquanto o IGP~Dl foi de 36,53%; já em fev/89, os mesmos índices foram de 3,6% e 11,8% 
respectivamente. O câmbio oficial variou 32,1% em jan/89 e permaneceu congelado em fev/89 e mar/89. 
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A situação permaneceu nesses tennos até o Governo Collor, cujo plano de estabilização também 
contribuiu para piorar o mercado de ações e debêntures, dado o enxugamento drástico da liquidez 
e o posterior efeito recessivo7. Muitas empresas providenciaram o fechamento de seu capital, para 
reduzir custos ou porque efetivamente estavam distanciadas do mercado, não justificando a 
manutenção da condição de companhia aberta. Adicionalmente, aJgumas deixaram de existir no 
período, ou foram incorporadas por outras. Por outro lado, a taxa de investimento do pais foi 
baixa e decfinante (Gráfico 6.3.) e a taxa de juros alta na maior parte do tempo, desestimulando 








lJm a_~pecto a destacar ainda sobre o período 1987-92 é que a partir da segunda metade dos anos 
80, o Bl\.TDES passou a concentrar suas atividades de mercado de capitais na subsidiária 
BNDESpar, criada em 1982. Atuando como compradora de ações e debêntures, essa subsidiária 
ocupou o lugar do ausente investidor privado, fornecendo recursos às empresas e certa 
sustentação ao mercado. Os aportes de capital do BNDES, a posterior valorização das ações a 
partir do início de 92 e a alavancagem decorrente das operações com ações de estatais 
7 Om estudo detalhado dos efeitos do bloqueio da liguidez decorrente do Plano Collor encontra~se em na tese de 
doutoramento de Carvalho (1996). 
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pn\'atJzáveis, transformaram o B1\1JESpar progressivamente no maior agente investidor 
individual doméstico. Sua carteíra de investimentos, que era da ordem deUS$ 1 bilhão em 1985, 
atingiu o patamar deUS$ 9 bilhões em 1996, pouco inferior aos USS 10 bilhões do Patrimônio 
Liquido do BNDES" 
Tabela 6J" 
Composição da Carteira do BNDESpar: 1995-97 
Itens Dez./95 Dez./96 Ago/97 
Total de Empresas- unidade 157 161 152 
Valor de Mercado· US$ milhões 6.452 9.392 10.675 
Ações/Fundos- US$ milhões 5 758 7.534 9062 
Debêntures - VS$ milhões 694 1.859 1.613 
Mo>imento da Carteira: 
Investimento do Ano - US$ milhões 676 2.377 1 715 
Desinvestimemo do Ano- US$ milhões 142 1.407 2.752 
Fonte: Bl\"DESPAR in Re\· Abmnec-Rio Set/97 
6.4. Mudanças no Mercado Primário no Período 1992-97 
Encerrou-se juntamente com o fracasso do Plano Collor um ciclo em qu'i a dinâmica do mercado 
primário de títulos não financeiros era apenas dada pelos fatores internos, a saber, o mercado 
secundário doméstico, a capacidade e predisposição de absorção desses títulos por parte dos 
investídores domésticos, e a forte influência do governo, através do sistema BNDES/BNDESpar 
e da ingerêncía na política de investimentos dos fundos de pensão das estatais. A partir de 1992, 
o mercado primário de títulos começou a crescer impulsionado pela crescente 1iquidez 
intemacíonal e pela progressiva abertura financeira. Paralelamente, ocorreu a flexibilização das 
regras no mercado doméstico, viabilizando a estruturaçãO' de inovadoras operações de captação 
de recursos, como a securitização de dívidas e recebíveis. 
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A mudança acima observada refere-se principalmente ao mercado de renda fixa_ No começo dos 
anos 90, as principais empresas tomadoras de recursos, de início estatais e filiais estrangeiras, 
passaram a lançar títulos de renda fixa no mercado internacional, aproveitando a liquidez e as 
baixas taxas de juros ínternacionais, sendo esse movimento acelerado pela renegociação da 
divida ei\."terna brasileira, nos termos do Plano Brady, assunto já discutido no capítulo 3. Como 
analisa Baer (1996), nesse período de nova inserção financeira internacional, a captação de 
recursos via colocação de titules no exterior constitui-se em fonte importante de financiamento 
para as grandes empresas. As empresas privadas de médio porte tiveram acesso a esse mercado 
indiretamente, através dos repasses internos das captações feitas pelos bancos no mercado 
internacional, viabilizados pelas flexibilizações na antiga Resolução 63. 
O único fornecedor de financiamento doméstico para investimento que concorreu com a 
captação internacional, em tennos de custos, foi o BNDES, sendo que parte dos recursos 
oferecidos também se originaram de captações externas. Em 1996, os desembolsos do Banco 
foram da ordem deUS$ 9 bilhões, atingindo USS 11 bilhões em 1997. A tabela 6.2. apresenta um 
comparativo das condições de financiamento entre BNDES, captações internacionais e 
debêntures no mercado doméstico, em abril de 1997, antes, portanto, das turbulências financeiras 
iniciadas em julho no Sudeste Asiático, em decorrência das quais as autoridades monetárias 
brasíleiras elevaram drasticamente as taxas de juros domésticas. 
Tabela 6.2. 
Comparativo das Condições de Captação de Recursos a Médio e LoTigo prazos - Abr:il/97 
ç 
' 
' Condição Bl\"'DES!Finep Euronotes Impon.Equip. Res.ol_63 Debêntures Debêntures 
Praw 10 anos 3 anos la5anos la3anos 1 ;mo I O anos 
; Custo básico TJLP+ 2%a Tx.Treasury + Tx_ Libor+ Var.Cambial + 25,8% a 30,6% 25,0% a 
k 6,5% aa 400 a 600 BP 2%a4%aa 13 a 16,6% aa aa 28,5%aa 12,5% a 19,1% a 16,8% a 2U)%a 25,8% a 25,0% a Custo Total* 
17,5% aa 21,5% aa 18,9'% aa 26,7% aa 30,6% aa 28,5% aa 
' Fonte_ Blllser e Fafue.r In GZM de ])/ma.i/9 7 • o 
'' 
CUS! - vid s o 
' 
Nesse caluculo, ad1cmn u-se ao cusW bâs1oo denuus os envol o, nas per ções, como 
168 
Apesar da concorrência externa, o mercado interno de debêntures também apresentou 
crescimento (Tabela 6.3.) porque o mercado foi sendo ocupado pelas companhias de leasing das 
grandes instituições financeiras (que puderam repassar o custo desse funding aos contratos de 
arrendamento mercantil), pelas companhias de securitização de receblvels, ou ainda pelas 
empresas estatais em fase de reestruturação de passívos ou privatização. 
A securitização de recebíveis foi regulada pela Resolução do C:Ml\1 no. 2026/93, seguindo 
tendências internacionais. Consiste na criação de uma empresa de propóstito específico, que 
compra créditos de outra companhia do grupo, derivados de concessão de crédito ao consumidor. 
A primeira operação realizada no país foi a da Mesbla Trust, vindo depois operações feitas por 
Bom Preço, Abril, Mappin e Bahia T rust'. 
Com relação às emissões de debêntures por parte de estatais, foram levantadas irregularidades 
quanto à aplicação dos recursos captados em algumas operações, o que obrigou a CVM a fazer 
uma jnvestigação em onze operações de emissão desde 1993, no valor de US$ 2 bilhões, sendo a 
CESP e a Eletropaulo responsáveis por 63% desse valor9. 
As debêntures com melhor qualidade de crédito acabaram ficando nas carteiras das tesourarias e 
dos fundos admínistrados das instituições financeiras coordenadoras do undenvriting, não 
gerando negócíos pulverizados, concentrando mais o mercado. O BNDESpar também foi grande 
comprador de debêntures, porque estes títulos oferecem mais garantia~_ e são um passo inicial à 
plena abertura de capital de companhias de menor porte10. Sua carteira de debêntures atingiu 
US$ 2 bilhões ao final de 1996. 
Os investidores estrangeiros em anexo IV também foram importantes compradores de 
debêntures, mas em mail97, através da Res.CMN no. 2384197, o governo proibiu a colocação de 
debêntures de companhias de leasing e de securitização de recebíveis nesse tipo de carteira, para 
evítar que o investidor estrangeiro financiasse o crédito ao consumidor. 
8 Sobre os mecanismos da operação, consultar CVM (1994). 
9 D'ados dessa investigação foram enviados a CPI dos Titulas Públicos (ou dos precatórios). Um dos resultados da 
referi-da CPI foi a obrigatoriedade de que novas emissões do set:or público sejam feitas através de leilão de taxas de 
juros, para evitar novas irregularidades. Consultar GZM de 15/5/97 e 6/01/98. 
1nSobre o comportamento do mercado de debêntures em anos recentes, consultar GZM ( 1995-a, 1996-a e 1997 -c) e 
a Rev. Mercado de Capitais da Abamec.-SP de nov/dez-96. 
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Tabela 63. 
Emissão de Títulos de Renda Fixa: 1992-97- em US$ bilhões 
____ .:Merc Interno _{A) ___ ~~Eado.Extemo(B)____ TOTAL 
Ano Debên1ures e NPs Bonus. Notas e C.Paper (A)+ (B) 
1992 0,8 
1993 3,8 


















No que se refere ao mercado de renda variável, embora tenha havido progressiva elevação dos 
índices das bolsas, o mercado primário não apresentou reação compatível pelas seguintes 
razões: 
a) O aquecimento das bolsas a partir de 1992 deu-se com a concentração dos negócios nas 
estatais passíveis de privatização, não havendo demanda expressiva pelas companhias 
privadas. Assim, criou-se condições relativamente melhores para a emissão primária de 
papéis de empresas estatais. A análise partícularizada dos lançam&~.tos de ações do período 
(tabela 6.4.) mostra que os princ1pais volumes foram emitidos pelas estatais, entre elas 
-Eletrobrás, CESP e Sistema Telebrás, em !994, e Banco do Bra~il em 1996. Esta última 
deve ser desconsiderada, país tratou-se de um aporte especial pai-a capitalização de R$ 8 
bilhões, cuja maior parte foi subscrita pelo Governo Federal, sendo que a Previ, fundo de 
pensão dbs funcionários do próprio banco, foi chamada a complementar a subscrição, 
aportando US$ l bilhão. 
Finalmente, a própria privatízação de grandes empresas estatais em leilões - uma 
distribuição secundária- atraiu os investidores ínteressados em comprar ações, desvíando-
os do interesse no mercado primário. 
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b) Até meados de 1995" a situação macroeconômica não era propicia ao lançamento de 
ações. Havia dúvida quanto a eficácia do Plano Real em garantir a estabilização e, 
adicionalmente, ocorreu a Crise do México, impactando as bolsas de valores dos países em 
desenvolvimento. No segundo semestre de 1997, os impactos da "'Crise do Sudeste 
Asiático" suspenderam ou postergaram noYos projetos de lançamentos de ações. 
c) Com os juros internos mantidos em patamares altos, não existiram projetos capazes de 
apresentar uma rentabílidade suficíentemente atrativa que viabilizasse a tomada de 
recursos no mercado acionário. Ou seja, as empresas não apresentaram projetos cuja taxa 
de retomo fosse alta o suficiente para o cobrir o custo de oportunidade do apllcador em 
renda·fixa. ·De acordo com Costa e Silva, presidente da CVMJJ, as ações concorriam, em 
1996, com títulos de renda fixa de grandes bancos que pagavam de 18% a 20% a.a., 
equivalente a um Índice PIL de 5 a 6, enquanto o IP/L médio de mercado secundário 
(puxado pelas estatais) era de ordem de 12. 
d) A taxa de investimento do pais permaneceu estagnada no período (gráfico 63.). Como 
analisam Laplane e Sarti (1997), no geral, as empresas promoveram reestruturações, 
introduzindo novas técnicas de gestão e diminuindo o conteúdo local dos produtos, sem 
aumento da capacidade, utilizando·se preferencialmente recursos próprios e empréstimos 
do BNDES 1:. Adicionalmente, as decisões de investimento verificadas em anos recentes, 
referiram-se principalmente a bens de consumo duráveis, coru baixa capacidade de 
realimentar endogenamente o crescimento e o investimento. 
e) Continuou persistindo nos grupos controladores privados naciõnais o preconceito contra 
a abertura de capital e democratização do controle. Mesmo entre as empresas abertas, o 
tratamento dado ao acionista minoritário foi inadequado, desestimulando os investidores. 
Estes, por sua vez, continuaram exigíndo consideráveis deságios em relação ao valor 
11 Consultar GZM de 19/dez/96. 
11 O Grupo Votorantim, o maior grupo privado do pais, apresentou seu plano de investimentos de 1998, declarando·O 
contingencíado pelas incertezas do cenário internacional. A estimativa de desembolso foi da ordem de US$ 977 
milhões (contra US$ 900 milhões em 1997), sendo apenas 1/3 destinado à expansão e os outros 2/3 à modernização e 
aqu.isTção de novos negócios, entre os Ultimes participação na Usíminas. O funding declarado desses investimentos são 
dlsponibilídades financeiras do grupo e reinvestimentos dos lucros projetados. (in GZM 27/02/98) 
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patrimonial ou à cotação de mercado para subscrever emissões primárias (underpricing)13 , 
desestimulando os controladores a abrirem capital ou fazerem novos lançamentos. 
Configurou-se, assim, uma espécie de círculo vicioso. 
[) Entre 1992-97, o movimento de fusões e aquisições de empresas de capital privado 
nacional foi muito maior do que o de abertura de capital dessas companhias. Ou seja, a 
tendência dos controladores foi negocür a venda do controle e não abrir o capital, sendo 
que o investidor estrangeiro progressivamente afirmou-se como o grande comprador nesse 
processo. 
Segundo levantamentos da consultoria KPMG 14, as operações desse tipo no período 
envolveram US$ 33 bilhões, dos quais US$ 20 bilhões vieram do exterior. O gráfico a seguir 
apresenta a distribuição das operações que foram divulgadas pela imprensa, por ano e por 
tipo de comprador. No cômputo geral os setores onde se verificaram mais operações foram 
o financeiro, alimentos/bebidas, química!petroquimíca, eletro-eletrônica e auto-peças. 
Gráfico 6.4. 
Fusões e Aquisições de Cias. Nacionais 
1992 1993 1994 1995 1996 io.sem 97 
! B Por Cap.Estrang. • Entre nacionaiS i 
fome: KPMG e GZM 
13 Acerca dos preços de emissões realizadas por companhias brasileiras nos anos 90, consultar a tese de 
doutoramente de Furtado (1997). 
14 Estudo divulgado in GZM de 31/jul/97 
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g) Para companhias de médio porte, é alto o custo da abertura inicial de capital, seja por 
ações ou debêntures, e também os gastos para a manutenção da condição de companhia 
aberta. Entre os custos destacam-se as taxas pagas à C\110 e às bolsas, as publicações 
obrigatórias e os departamentos de acionista e de relações com investidores. Foram feitas 
várias propostas15 à CVM e às bolsas para redução dos custos de emissão e listagem de 
companhias de médio porte, mas nada relevante foi deliberado no período. 
h) Alguns lançamentos de ações ocorridos objetivaram captar no mercado internacional, 
através do lançamento conjunto de ADR Nível III, caso da Aracruz, Multicanal e Pão de 
Açúcar. Observou-se também que muitos outros lançamentos primários foram seguidos 
posteríonnente de lançamentos de ADR Nível 116, o que significa que boa parte destes 
também objetivaram captar no mercado internacional. 
A tabela a seguir apresenta os principais lançamentos de ações verificados nos anos 1992-97. 
15 Um bom conjunto de propostas encontra-se no estudo de Fontalne e Cruz(1996), encomendado pela Bovespa, 
H Como já foi comentado, a colocação de ADR I, no mercado de balcão, é muíto menos complicada do que lançar 
/I.DR HI. Então, foram estruturadas operações de emissão primária no Brasil, posterionnente revendidas ao mercado 
internacional, através de operações secundárias. 
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Tabela 6.4. 
Princípais Lançamentos Primários de Ações, 1992-97 
Data Companhia Valor d1i Emissão t:SS mi I ObserYações 
Total do ano 1992 - 943 i 
Jan-92 Banco do Brasil 140 I 
Fev-92 Grupo Gcrdau 50 i Lançamento conjunto de 3 empresas 
• i 
i Mai-92 Caemi 60 I i 
i Mai-92 An>mu 250 i Lanç!lll1ento conjunto de ADR Ill I ! 
I Set-92 Bco.Nacional &O i Quebrou_ Operação PROER em 1996 
i T mal do ano l 993 - &41 I 
i i 
I Abr-93 Eco .Brasil 58 i 
Jun-9? Eletrobràs 302 I Lançou ADR 1 em dez-94 
:Nov-93 Bco.Nacional I 60 í 
Dez-93 Cia.lpiranga &1 
Th:z-93 ButBrasíl 143 ! 
i Total do ano J 994 - 2591 i i i 
Abr-94 I BFB 87 O Bco.ltau comprou o controle i 
i Set-94 Telebrás 370 I I Lançou ADR TI em out-92 
I Out-94 Eletrobrás 739 ! Lançou ADR l em dez-94 
i Out-94 CESP 238 Lançou ADR 1 em Fev-94 ! 
I Dez-94 Telerj 94 I 
Dez-94 Te!esp lJ7 i 
' Dez-94 Telernig 94 
-
I Dez-94 Suzana 52 Lançou ADR i em nov-93 
i T ot.-al do ano 1995 I I - 2.112 . 
I Jan-95 Gr. Econômico 417 Quebrou o baucliProer em 1996 
: ' 
i Mar-95 hri 110 I 
Jun.95 Perdigão 55 Reestruturação societária 
Jul-95 fVEN 207 Consórcio de compra da Escelsa 
Jul-95 Bradesco 80 
Jul-95 Cia.Lat.Americ* 323 Holding Part. organizada B.Pactual 
Set-95 Pão de Açucar"' ll2 Lançamento de ADR III 
' 
I Set-95 ltautec--Philro 120 Reestruturação societâria 
Nov-95 Moinho Santista 89 
Dez-95 Wentex Tb.:til 62 
Dez-95 Eluka Com. 57 
(continua) 

















Tabela 6_.4 (conL) 
D•ta Companhia Valor da Emissão US$ mi ObscrYações 
T otil do ano 1996 - 9_]55 
Jan-96 TeleLR.ib.Preto"' 51 
' Fev-96 Bradesco I 102 
Abr-96 Paraibuna 60 
Abr-96 Globex UtiL 59 Lançou ADR I em fe•·-97 
Maí-96 Bco.Brasil 8.003 Capitaliz. por parte do Go\·.Fedcral 
i 
Ago-96 Bc<LBandeirantes I 69 
Ago-96 Acesita I 161 Lançou ADRJ emjul-94 
Out-96 Celesc 
' 
112 Lançou ADR J em set-96 
Om-96 Brazil Realt:-· 80 Grupo Soros_ Lançou ADRJ em out-96 
Out-96 Multícanal 107 Grupo R.Marinho. Lçto ADR ill 
Dez-96 ln.:par 170 
Total até jul!97 
-
2.137 
Jan-97 Ferronorte 333 
Mar-97 Playcenter I 49 
Abr-97 I Caemi 179 
Abr-97 La fonte 94 
Mai-97 Latasa* 82 ' Lançou ADR 144 A em mai-97 I 
Mm-97 Sudameris ll5 
Mai-97 I Pão de Açucar 52 Lançou ADR IIl em set-95 
Jun-97 Unibanco Ho!d_ 78 lançamento ADR III. P/compra Nacional 
Jun-97 Uni banco I 157 o mesmo I 
Jun-97 Bornbril 315 Lançou ADR I em mai-94 




Com relação aos coordenadores das operações domésticas de underwriting, DD período estudado 
pennanecerarn corno lideres do ranking os tradicionais lideres Bradesco, Unibanco, Itau, o Banco 
do Brasil e o BNDES, mas ocorreu também a emergência de bancos que no final dos anos 80 não 
tinham qualquer expressão no segmento, como o Banco Garantia, o Patrimônio (associado com 
Salomon Brothers) e o BBA. O Citibank que tinha forte presença no mercado doméstico no fmal 
do!! anos 80, voltou-se novamente para a captação internacional, colocando títulos brasileiros no 
exterior. Por outro lado, novos intermediários internacionais começaram a entrar no mercado 
doméstico associando-se aos undenH·iters tradicionais no caso de colocação envolvendo ADRs. 
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Tabela 6.5 
Ranking* das Operações de Underv.-'riting ~ !997- US$ Milhões 
i i AÇOES" R FIXA 
' l Bradesco Ll29 l Bradesco 1.528 i 
i 2 I Garantia 463 2 Unibanco 1042 
!' 
A 
I BNTIES I 454 I o Itaú Bankers I 998 o o I I 
' 
4 B.Simonsen 346 4 Banespa 955 I 
5 BBA I 321 I 5 E .Brasil 797 
' 6 I Unibanco 207 6 Agenda 644 
I 
I 7 Banestado !81 7 BBA 552 
I 
I 
8 i BDMG 179 8 Santander I 497 i 
I, 
i 
9 I E .Brasil !38 9 Fator 342 
I lO 
' 
Omega 125 10 B.Simonsen 254 
i 11 í Patrimômio 119 11 BNTIES 241 
I 12 Itaú Bankers 118 12 Cítibank 231 
) 13 Pactuai 105 I ]3 Unitas 205 





]5 Fator 95 15 Banestado 151 
I 
TOTAL 4.944 ** TOTAL J:i.707 
Fonte.Anbirl • Não inclUI enussões de empresas coligadas 
~ ~ Inclui Disuibmçi!o Secundána, da ordem de U$5 2.288 mi!Mes 
' 
O mercado tornou-se maís concentrado nos grandes coordenadores, encurtando as cadeias de 
distríbuição, com isso reduzindo os negócios dos intermediários de médio e pequeno porte_ As 
taxas de coordenação, distribuição e garantia baíxaram, assim como os antigos ganhos comjloat, 
ou seja, demora de alguns dias para repassar às companhias os recursos integralizados pelos 
investidores. 
A volta das empresas de grande porte ao mercado intemacíonal progressivamente securitizado e 
a abertura do mercado brasileiro ao investidor estrangeiro e ao prestador de serviços financeiros 
estrangeiros internaram a tendência de aumento da importância das operações de mercado de 
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capita1s como padrão de financiamento da economia_ O crescimento dos investidores 
institucionais domésticos e a atuação do sistema BNDES/BNDESpar reforçaram tal tendência. A 
cultura empresarial brasileira, ainda refratária ao modelo, por este exigir atendimento a maíores 
exigências legais, disclosure e respeito ao acionista minoritá.rio, começou a se modificar, para se 
adaptar às regras dos fornecedores de recursos. 
A tabela 6.6. apresenta alguns dados quantitativos que comparam as magnltudes dos recentes 
fluxos de lançamentos e estoques de títulos no mercado doméstico e internacional com as 
tradicionais operações de crédito feitas pelo Sistema Financeiro, dados estes que podem ser 
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Fontes dos Dados: Bacen, CVM, Anbid e Cetíp * sem crédito rural e habitacíonaJ *":não inclui ações p:preliminar 
No final de 1997, o crédito do sístema financeiro aos setores público e privado (exceto rural e 
habitacional) era da ordem dos US$ 190 bilhões, dos quais cerca 20o/&-oferecidos peJo Sistema 
BN"DES_ Ao mesmo tempo, estavam por vencer, nas mãos dos investidores domésticos e 
internacionais, cerca de US$ 72 bilhões em títulos de renda fixa não-financeira 17 , além de terem 
sido colocados US$ 2 bilhões de novas ações no ano_ Ou seja, pouco menos de 1/3 do 
financiamento do Brasil originava-se diretamente de operações de mercado de capitais18, um 
valor já expressivo mas ainda distante dos 2/3 verificados no mercado amerícano19. Em relação 
17 Estimativa feita a panir da anâlise das estatísticas da Rev.Anbid - Inv. Externos e Fundos de Investimentos, da 
C\FM e das carteiras dos investidores institucionais. 
18 Não foi possível fazer uma estimativa do financiamento indireto, ou seja créditos bancários em aberto originados de 
captações no mercado internacional_ 
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aos fluxos de recursos, nos anos de 1996 e 1997 as operações de mercado de capitais superaram 
ligeiramente a variação de crédito concedido. Mas, nesses dois anos, o crescimento da dívida 
mobiliária pública apresentou valores substancialmente maiores, sendo que parte considerável 
dos respectivos títulos foi absorvida pelos fundos de investimento. Ou seja, a poupança 
financeira doméstica permaneceu predominantemente aplicada em títulos públicos. 
Concluindo este capítulo, no periodo estudado o mercado primário de títulos não financeiros 
encerrou um ciclo, onde a dinâmica era dada pela conjuntura doméstica. Entre 1992~97, as 
grandes empresas tomadoras de recursos optaram preferencialmente por emitir novos títulos no 
mercado internacional, em razão das melhores condições de juros, volume e prazos. Os 
lançamentos internos, contudo, também cresceram, especialmente no caso da renda fixa 
destacando~se as operações das empresas de leasing, a securitização de recebiveis e as operações 
das estatals. O mercado primário doméstico de ações, embora tenha crescido, não respondeu ao 
estimulo da alta verificada no mercado secundário, devido às incertezas macroecômicas, às altas 
taxas de juros internas, a baixa taxa de investimento, à cultura empresarial e à concorrência dos 
leilões de privatização. Destacaram~se algumas operações com estatais, também referenciadas ao 
processo de privatização. 
No periodo estudado, seguindo tendência internacional, aumentou a participação das operações 
de mercado de capitais no financiamento empresarial, afirmando-se tal tendência com o paralelo 
crescimento da poupança financeira doméstica administrada pelos investidores institucionais_ O 
governo teve uma postura ativa nesse sentido, destacando~se a atuação do sistema BNDES, que 
progressivamente ofertou recursos através dos instrumentos típícos ~ti-mercado de capitais. A 
lntensíficação do financiamento de mercado de capitais não significou estabilidade de volume e 
condições pela própria natureza desse mercado e porque se tratou de um processo parcialmente 
dependente dos voláteis fluxos e expectativas internacionais_ Em resumo, o padrão do 
financiamento do investimento brasileiro permaneceu sendo predominantemente baseado no 
crédito, administrado pelo Governo, mas cresceram relavimente as operações de mercado de 
capitais em anos recentes, o que leva à concluir que o período estudado foi de transição para um 
padrão de financiamento misto, com a convergência do mercado de crédito com o de capltais. 
19 As estimativas do mercado americano foram obtidas de Martone, C in Rev.Bovespa de out/97, FMJ(l996) e 
Salomon Brothers in GZM de 24/out/97_ 
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CONCLUSÕES 
No periodo estudado ~ 1987N97 - o Brasil foi progressivamente adotando as 
recomendações de política econômica de cunho neoliberal. Em 1987, começou a 
abertura financeira, aprofundada em 1992, o que, ao lado do acordo da divida externa, 
permitiu a volta do país ao mercado internacional de crédito e a entrada de investidores 
de portfol ia nos mercados de renda variável e fixa. Paralelamente a essa abertura, 
ocorreu a privatização e a abertura comercial, sinalizando aos investidores estrangeiros 
o pleno engajamento do país no receituário de politíca econômica recomendado pela 
comunidade de negócios internacionaL 
O Plano Cruzado, em 1986, encerrou um ciclo em que a dinâmica do mercado de 
capitais foi dada internamente. A partir dai, progressivamente, o mercado de capitais 
brasíleiro foi se engajando na globalizaçâo financeira. Para isso concorreu a leglslação, 
promovendo a flexibilização das regras de funcionamento interno do mercado e a 
progressiva redução das barreiras de entrada e saída ao investidor estrangeiro de curto 
prazo. As práticas de mercado se internacionalizaram rapídamente: houve uma 
expressiva securitização do crédito, notadamente através de títulos lançados no exterior, 
cresceB o uso de derivativos e as técnicas de gestão se sofisticaram. As transformações 
atingiram as próprias instituições financeiras domésticas, acostuma':!_a-5 a um ambiente 
pouco concorrencial e aos ganhos fáceís provenlentes da inflação. PJgurnas institulções 
e agentes que lideravam .os diversos segmentos domésticos do mercado de capítais 
' perderam suas posições e outras se associaram a instituições- -estrangeiras, que 
progressivamente foram entrando no país, atraídas pelo potencial do mercado. 
O Plano Real de 1994 ancorou~se parcialmente em reservas decorrentes das entradas 
desses investidores estrangeiros, uma boa parte deles com objetivos de curto prazo, 
muíto sensíveís a mudanças da conjuntura internacional. Ou seja, o sucesso parcial da 
estabilização da moeda deveu-se a esses investidores, o que reafirmou a necessidade de 
cumprir as demandas de política econômica originadas nos diagnósticos realizados 
pelos mesmos. 
Afastados os temores decorrentes da crise mexicana de 1994 e, à medida que o Plano 
Real se sustentava, aumentaram progressivamente as entradas de recursos externos, 
inclusive o investimento direto para compra de ativos de privatização, este últímo 
considerado uma entrada de melhor qualidade. A disponibilidade dos recursos voláteis 
do investidor de curto prazo e posterionnente dos recursos provenientes da privatização 
desobrigou o governo de promover ajustes na taxa de câmbio, que segum 
sobrevalorizada até o final do período estudado. 
Embora a dinâmica do mercado passe a se dar ex'temamente, o mercado foi sustentado 
no período estudado pelo crescimento expressivo dos investidores institucionais que 
compram ativos do mercado doméstico. Eles foram os grandes compradores dos títulos 
públicos, numa situação de crescente endividamente das diversas esferas de governo. 
Particularmente, os fundos de pensão adquiriram considerável quantidade de ações 
vendidas nas bolsas e nos leilões de privatização, muitas vezes cumprindo forçosamente 
papel anticiclico,junto com o Bl\TDESpar. 
No capítulo I) que tratou da regulamentação do mercado doméstico, concluiu-se que as 
instituíções e procedímentos de regulação do mercado, no período estudado, foram 
mais ativos na promoção da abertura do mercado de capitais doméstico ao investidor 
estrangeiro e da privatização_ Não foram implantadas regras que levassem a um efetivo 
desenvolvímento do mercado doméstico, seja através da pulverização da propriedade 
das ações, da proteção aos direitos do acionista minoritârio e do investidor, do exercício 
do direito de voto ou do estímulo à abertura sustentada do capital- das empresas de 
' 
médio pbrte. A fiscalização do mercado foi ineficiente, sendo que os processos 
administrativos e judiciais contra os infratores foram morosos e as penalídades leves. 
O capítulo 2 es~dou os principaís investidores institucionais. Com relação aos fundos 
de investimentos, concluiu-se que os mesmos assumiram relevante papel na 
intermediação financeira do pais, captando a poupança financeira das pessoas fisicas e 
jurídicas, inclusive superando, ao final do período estudado, o patrimônio da tradicíonal 
caderneta de poupança. A "cultura de fundos de investimento" foi estimulada pela 
regulamentação específica e pela internalização da tendência internacionaL 
Quanto aos fundos de pensão, estes também apresentaram considerável crescimento, 
com a líderança dos fundos de empresas estatais, que são os maís antígos e maíores, 
perfil este que tende a mudar lentamente com a privatização das empresas estatais e o 
crescente interesse pela aposentadoria complementar individual decorrente da 
deterioração e reforma da previdência pública, Esses fundos acumularam no período 
patrimônio equivalente a 11% do PIB, sendo importantes compradores de valores 
rnobiliârios, incluindo os ativos da privatização. Essas instituições não foram 
compradoras relevantes de novos projetos ou empresas emergentes, devendo-se isso à 
própria inexistência dos mesmos e ao desincentlvo da regulamentação. 
Em 1987 - inicío do período estudado - predominava a administração própna dos 
fundos de investimento e de pensão, com equipes exclusivas de administradores e 
analistas de ínvestimento. Em 1997, observava-se a generalização da segmentação do 
processo de administração, com terceirização e parcerias, tanto no processo de 
estratégía e gestão, quanto no trabalho de análise de investimento. Essa transformação 
também seguiu a tendência internacional. 
No capítulo 3, que tratou especificamente da abertura ao investidor estrangeiro, 
concluiu-se que, no período estudado, as autoridades econômicas promoveram 
ativamente a abertura do mercado de capitais doméstico ao investidor estrangeiro, 
através da progressiva flexibilização das barreiras à entrada e incentivaram a captação 
de recursos no mercado de capitais internacional por parte dos grandes tomadores 
nacionais, Com isso, o mercado de capitais brasileiro se articulou na globalização 
financeira, tornando-se um dos principais fornecedores de ativos financeiros dos 
"=mercados emergentes" e sujeitando-se às oscilações econômicas ~,_regras financeiras 
das grandes praças internacionais_ Paralelamente a isso, ocorreu a progressiva entrada 
de prestadores de serviços financeiros estrangeiros, quebrando oligopólios dos grandes 
conglomerados financeiros de capital nacional. 
No capítulo 4, que tratou do mercado secundário e dos derivativos, observou-se no 
periodo estudado que, seguindo a tendência internacional, as bolsas apresentaram 
expressivo crescimento, recebendo os aportes dos investidores estrangeiros e 
domésticos estimulados pela privatização. As pessoas jurídicas não financeiras e as 
pessoas fisicas - inclusive os antigos especuladores que "faziam o mercado" - perderam, 
posição para os investidores estrangeiros e os institucionais. Adicionalmente, as 
instituições financeiras aumentaram sua presença ao negociar suas carteiras próprias, 
em operações de curto prazo. 
A dinâmica das bolsas domésticas ficou estreitamente referenciada às grandes praças 
internacionais_ O volume crescente concentrou-se em pequeno número de ações. 
PartícuJannente, o mercado de derivativos cresceu pelas grandes inovações financeiras 
do período, engendradas para proteger investidores de volatilidades crescentes dos 
preços dos diversos ativos financeiros e também para alavancar retornos, no caso com 
risco crescente. 
O capítulo 5 tratou especificamente da privatização, concluindo-se que o mercado de 
capitais doméstico foi fortemente impactado pelo processo de pr:ivatização, em função 
da atração do investidor de porrfolio e direto, da alteração nas condições de negociação 
das ações das companhias privatizáveis/privatizadas, da valorização das moedas de 
privatização e do aumento dos serviços financeiros, executados por consórcios com 
forte presença de empresas estrangeiras. 
Fínalizando, o capitulo 6 tratou do mercado primário de títulos, ou seja o mercado de 
capitais como fonte de financíamento das empresas. Concluiu·se que, no início do 
período estudado, o mercado primário encerrou um ciclo, onde a dinâmica era dada 
pela conjuntura doméstica. Entre 1992-97, as grandes empresas tomadoras de recursos 
optaram preferencialmente por emitir novos tituJos em operações globais, em razão das 
melhores condições de juros, preços, volumes e prazos. No mercado doméstico -
relativamente menos importante -, os lançamentos de renda fixa deveram-se às 
empresas de /easing e securitização de recebiveis e às operações das estatais_ O 
mercado primário doméstico de ações perdeu espaço para os leilões 9e-privatização e os 
mecanismos de depositary receipts. Destacaram-se algumas operações com estatais, 
também referenciadas ao processo de privatização. 
A volta das empresas de grande porte ao mercado internacional progressivamente 
securitizado e a abertura do mercado brasileiro ao investidor estrangeiro e ao prestador 
de serviços financeiros estrangeiros intemalizararn a tendência de aumento da 
importância das operações de mercado de capitais como padrão de financiamento da 
economia. Essa intensificação do padrão de financiamento de mercado de capitais foi 
reforçada pelo crescimento dos investidores institucionais domésticos e pelo Sistema 
BNDES/BNDESpar que progressivamente ofereceu recursos através do mercado de 
capitais e financiou o processo de privatização. 
No que se refere ao tipo de operação que predominou no período estudado, Yerifica~se 
que foi a transferência de propriedade com concentração econômica, não o 
financíamento de novos investimentos. Parcelas expressivas do capital privado nacional 
e do capital estatal foram transferidos, através do mercado de capitais, para os fundos 
de pensão, para os investidores estrangeiros e para alguns poucos grupos brasileiros que 
se fortaleceram no processo. 
Com essas conclusões parciais, acredita-se que esteja corroborada a tese de que, entre 
1987 e 1997, o mercado de capitais doméstico passou por profundas transformações 
em função da abertura do mercado doméstico ao investidor e intermediário estrangeiro, 
da privatização e do crescimento dos investidores institucionais. Nesse processo, 
aumentou a importância relativa desse mercado como padrão de financiamento. 
Contudo, no período estudado predomínararn as operações de transferência de 
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Anexo 1 
Estrutura Regulatória: Normativo Temático 
L LEGISLAÇAO BÁSICA 
Lei 4_595- 31/12/64 
Dispõe sobre a Política e as lnstittllções monetárias, bancárias e creditícias, estruturando e regulando o Sistema 
Financeiro Nacional_ Cria, entre outros, o Conselho Monetário Nacional e o Banco Central do Brasil, estabelecendo 
suas atribuições e competências, e dá outras providências_ 
Aheraçàes: Inciso III do ArU9; alterado pelo Decreto-Lei 2.284 de l0/03/86_ Alínea "b" do inciso XIV do Art. 4"' 
alterado pelo Decreto-Lei 1.959/82. Parágrafo único do lvt.35 alterado pelo Decreto-Lei 2.290/86. Alinea "g'' do 
Inciso X do Art. 1 O e parágrafo 1 o do Art.l L acrescido pelo Decreto-Lei 2.321187. Inciso IV do Art. 10 alterado p/ 
Lei 7.730/89. Inciso JII do Art_ 10, acrescido p/ Lei 7. 730/89. 
L-ei 4.728- 14/07/65 
Discíplína o Mercado de Capitais e estabelece medidas para o seu desenvolvimento. 
Alterações: Panigrafo 4° do Art. 50, alterado pelo Decreto-Lei 2.287/86. Parágrafo 1° do artigo 8"' revogado pelo 
Decreto-Lei 23l3Jg6_ Parágrafos acrescentados ao anigo 75 pela Lei 9.450/97 
Lei 6.385-07/12176 
Dispõe sobre o mercado de valores mobiliários e cria a Comissão de Valores (CV'1.f) 
AlTerações: .1\.rtigos 9°, 11, 15, 17, 21 e ~2 alterados pela Lei 9.457/97. Artigo 33 incluído pela Lei 9.457/97, 
renumerando-se os demais. 
Lei 6.404- 15!12!76 
Dispõe sobre as Sociedades por Ações 
Alterações: Art.l37 alterado p/ Lei 7.958/89 . .l~.rt20 alterado pí Lei 8.021/90. Arts. 32 e 33 revogados p/ Lei 
8.021/90. Art.241 revogado p/ Decreto-Lei 2.287!86_ Inciso I\' do artigo 187 alterado pelo artigo 5° da Lei 
9.249/95. A.ngos 16, 17, 24, 39, 40, 42, 43, 45, 49, 50, 63, 64, 72, 78, 79, 100, 101, 104, 117, 123, 126, 136, 137, 
152, 162, 163, 170, 176, 206, 223, 229, 230, 250, 252, 255, 256, 264, 270, 283, 289 e 294 alterados pela Lei 
9.457/97_ O artigo 254 e os parágrafos ] 0 e 2° do artigo 255 revogados pela Lei 9.457197. 
Lei 9.457-05/05/97 
Altera dispositivos da Lei 6_404!76, que dispõe sobre as sociedades por ações e da Lei 6.385/7-6, que dispõe sobre o 
mercado de Yalores mobiliários e cria a CVM 
Resolução CMN 1.524 - 21/09!88 '--
Faculta aos Bancos Comerciais, Bancos de Investimento, Bancos de Desenvolvirnênto, Sociedades de Crédito 
Imobiliário e Sociedades de crédito, financíamento e investírnento a organização opcional em uma única instítuição 
financeira com personalidade juridica própria. 
Alterações: Alterada pelas Resoluções 1.556/88,2.099/94 e 2.107/94. 
2. REGISTRO DE COMPA..NHJA E SEUS VALORES MOBUÚRIOS 
Instrução CVM 202- 06/12/93 
Dispõe sobre o registro de companhia para negociação de seus valores mobiliários em Bolsa de Valores ou no 
mercado de balcão, consolidando as Instruções CVM 60, de 14 de janeiro, 73, de 22 de dezembro, ambas de 1987, 
118, de 7 de maio, e. 127, de 26 de julho, ambas de 1990, revoga as ínstruções que mencíona. 
Alterações: Artigo 19 alterado pela Instrução CVM 238/95 e artigos l", 2" e 7"' alterados pela Instrução CVM 
245/96. 
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3. LEGISLAÇÃO REFEREI\"TE ÃS BOLSAS DE VALORES E MERCADO DE BALCÃO 
Resolução CMN 1645- 06110!89 
Díspões sobre as normas de fiscalização operacional nas bolsas de mercadorias e futuros 
Resolução C:MN 1655-26/10/89 
Regulamenta a constituição, organização e funcionamento das sociedades corretoras de valores mobiliários 
Resolução CM.N' 1656-26110/89 
Regulamenta a constituição, organização e funcionamento das bolsas de valores 
Instrução CVM 05 - 26/12/78 
Dispõe sobre a admissão à negociação de valores mobiliários emitidos pelas Cias. Abertas nas Bolsas de Valores. 
Instrução CVM 220 
Estabelece sistema de delegação em cascata para a auto-regulação das bolsas e corretoras 
Instrução CVM 243- 01/03/96 
Disciplina o funcionamento do mercado de balcão organizado. 
Alterações: ,>\Iterada pela Instrução CVM 250/96 
4. DISTRIBUIÇÃO SECUNDÁRIA E PRIV ATIZAÇÃO 
Lei 9.491-09/09/97 
Altera procedimentos relativos ao Programa Nacional de Desestati.zação, revoga a Lei 8.031/90, e dâ outras 
pwvidéncias. 
Instrução CV1vf 88 ~ 03/11/88 
Dispõe sobre distribuição secundâria de valores mobiliârios e venda de sobra de ações não subscritas durante o prazo 
de preferência na subscrição particular de cia. abena, su)eítas a prévi.o registro na CVM_ 
5. FUl''llOS DE PEI\"SÃO 
L-ei 6.435 ~ 15/07!77 
Díspõe sobre as Entidades de Prevídência Privada. e dâ outras providências_ 
Alterações: modificada pela Lei 6.462, de 09/J I/77 
Lei 9_477- 24/07/97 
Autoriza a instituição de Fundos de Aposentadoria Programada Individual - F API e de Planos de Incentivo ii. 
Aposentadoria Programada Indivi.dual, destinados à formação de poupança para complementação de aposentadoria 
dos trabalhadores brasileiros. 
Resolução CMN 2.286- 05/06/96 
Altera e consolida as normas que regulamentam as aplicações dos recursos das sociedades seguradoras, sociedades de 
capitalização e entidades abertas de previdência privada. 
Resolução CM:N 2.324-30/10/96 
Altera e consolida as normas que regulamentam as aplicações dos recursos das entidades fechadas de previdência 
privada. 
6.1NVESTIMENTO ESTRANGEffiO 
Lei 4 131-03/09/62 
Discíplina a aplícaçào do capital estrangeiro e as remessas de valores para o exterior e dá outras providências. 
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Alterações_· modificada pela Lei 4390, de 29/08/64 
Resolução CMN 1.289 ~ 20(03/87 
Aprova os Regulamentos que disciplinam respectivamente a constituição, o funcionamento e a administração de 
Sociedades de Investimento* Capital Estrangeiro (.Anexo I), Fundo de Investímento*Capital Estrangeiro (Anexo ll) e 
Caneira de Tírulos e Valores Mobiliârios mantida no País por entidades que tenham por objetivo a aplicação de 
recursos nos mercados financeiro e de capitais, e das quais participem pessoas fisicas ou juridicas residentes ou 
domiciliadas no Exterior. fundos ou outras entidades de investimento coletivo, constituídos no Ex"1erior (Anexo III). 
Alterações: alterada pelas Resoluções 1.658/89, 1 819/91, 1 832/91, 1.867/91, ].877/91, 1.927/92, 2.013/93, 
2.046/94,2.079/94 e 2.115/94_ Dispositivos dos Regulamentos Anexos I, Il, Ill e IV alterados pelas Resoluções 
2.188/95, 2.246/96 e 2.330/96. Regulamentos Anexos I, ll, lll, IV e V alterados pela Resolução 2.33 7/96. Artigo 44 
*Anexo I, Anigo 41 *}\nexo II, Artigo 26 ~Anexo !TI e artigo 27 ~.Anexo IV, alterados pela Resolução 2.344/96. 
Artlgo 44 ~.-\nexo l, Artigo 41- Anexo ll, Artigo 26- Anexo Ill e Artigo 27- Anexo IV, alterados pela Resolução 
2.384/97 
Resolução c:tviN 1.832- 31/05/91 
Divulga regulamento que disciplina a constituição e a administração de carteíra de valores mobiliários mantida no País 
por investidores institucionais, tais como fundos de pensão, carteiras próprias de instituições financeiras, companhias 
seguradoras e fundos mlltuos de investímento constituídos no ex--terior (Anexo IV)_ 
Resolução CMN 1.927 * 18/05/92 
Dá nova redação ao Regulamento Anexo V à Resolução 1.289, de 20/03/87, que autoriza e disciplina os 
investimentos de capitais estrangeiros através do mecanismo de "DepositaJ)' Receípts'' e revoga a Resolução 1. 848/91 
Circular BACEN no. 2.677- 10/04/96 
Estabelece procedimentos e condições para abertura, movimentação e cadastramento no SISBACEN de contas em 
moeda nacional tituladas por não-residentes e dispõe sobre as transferências internacionais em reais. 
CircularBACENno_ 2.741-27/02/97 
Establece condições para registro de investimentos brasileiros no e>.."1erior em Depositary Receipts, com lastro em 
valores mobiliários de emissão de empresas com sede no pais. 
7. Ftlli"DOS DE Th'VESTIMENTO 
Lei 8.668- 25/06/93 
Dispõe sobre a constituição e o regime tributário dos Fundos de Investimento Imobiliário e dá outras providências_ 
Instrução CVM 215 ~ 08/06/94 ..._. 
Dispõe sobre constituição, funcionamento e administração dos Fundos Mútuos de Irwestimento em Ações, Fundos 
Mútuos de Illvestimento em Ações - Carteira Livre, Fundos de Investimento em Quotas de Fundo Mútuo de 
Investimento em Ações. 
Alterações; Alterada pelas Instruções CVM 228/94, 233/95, 237/95, 254/96 e 258/97. 
Alínea "a" do Inciso V1I do Artigo 37, alterada pela Instrução CVM 264/97. No Artigo 44 foi incluído o Inciso IV 
pela InstruÇão CV:M 264/97. Inciso I do Artigo 49 alterado pela Instrução CVM 264/97. 
CircularBACEN 2.616 • 18/09/95 
Altera e consolida as disposições relativas à constituição e ao funcionamento de fundos de investimento financeiro e 
de fundos de aplicação em quotas de fundos de investimento. 
Alterações: Alterada pelas Circulares BACEN 2.688/96 e 2.740/97 
Resolução CMN' 2415- 27íll/97 
Dispõe sobre a segregação da administração de recursos de terceiros das demais atividades da instituição. Para tanto, 
as instituições devem designar membro da diretoria ou, se for o caso, sócio-gerente, tecnicamente qualificado, para 
responder civil, criminal e administatívamente pela gestão e supervisão dos recursos de terceiros, em regime de 
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dedicação exclusiva. A segregação pode ser realizada mediante a c-ontratação de empresa especializada na prestação 
de serviços de gestão de recursos de terceiros. O prazo de adequação é 30/mar/1998. 
Circular BACEN 2785/97 de 26!11197 
Dispõe acerca da atuação dos FIF e Fundo de Renda Fixa Capital Estrangeiro nos mercados de derivativos.Limita o 
total de valores correspondentes a margens depositadas em garantia de operações com derivativos a: I~ 5%, quando o 
valor das operações representar até 1 vez o seu patrimônio liquido, TI~ 20%, quando representar até 3 vezes e IIJ ~ 
50%, quando representar maís de 3 vezes_ Os limites deverão ser cumpridos diariamente, com base no patrimônlo do 
último dia Util anterior. 
Circular BACEN 2786/97 de 26/11197 
Dispõe sobre a prestação de informações relativamente aos fundos de investimento. Os regulamentos devem prever 
que I ~as aplicações nào contam com a garantia da instituição administradora ou do Fundo Garantidor de Crédito e li~ 
poderá haver perdas do capital investido em decorrência de política agressiva adotada. A adaptação do regulamento 
deverá. ser feita até 3 IJI2/1997. 
S. TRIBUTAÇÃO 
Lei 8.981 ~ 20/01/95 
i\hera a legislação tributária federal e dá outras providências. 
Alterações: nova redação a diversos anigos pelas Leis 9065/95 e 9.249/95 
Lei 9_065 ~ 20106195 
Dá. nova redação a dispositivos da lei 8.981/95. 
Alterações: /utiga 10 revogado pela Lei 9.249195 
Leí 9_249 ~ 26/12/95 
Altera a legislação do Imposto sobre a Renda das pessoas jurídicas, bem como da contribuição social sobre o lucro 
liquldo, e da outras providências. 
Lei 9311 de 24/10/96 
lrrsritui a Contribuição Provisória sobre Movimentação ou Transmissao de Valores e de Créditos e Direitos de 
Natureza Financeira~ CP:MF e dá outras providências 
Lei 9_532 ~ 10/1211997 
Altera a legíslação tributária federal e dá outras providências. 
:NfP no. 1636 ~ 1211211997 
Dispõe acerca da ínçidência do IR na fonte sobre rendimentos de aplicações :financeiras e dá outras providências. 
Decreto 2.219 ~ 02105/97 
Regulamenta o Imposto sobre Operações de Crédito, Câmbio e Seguro, ou relativas a Títulos e Valores Mobiliários~ 
IOF 
PortariaMF no. 6 ~ 10/01/97 
Dispõe sobre a CPMF_, estabelecendo, entre outros, a cobrança da contribuição nas operações de ingresso e saída dos 
recursos de investidores não residentes. 
Portaria J\1F no. 341~A ~ 19112/97 
Fixa em 0,5% a alíquoÍ:a de IOF sobre o valor de resgate de quotas de fundos de investimento, constituídos sob 
quaisquer formas. 
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IN SRF no_ 72- 10/09/97 
Dispõe sobre o IR incideme nos rendímentos e ganhos liquidas auferidos em operações de renda fixa e de renda 
variável, a partir de 1 o. de janeiro de 1997 _ 
IN SRF no 96- 26/12!97 
Díspõe acerca do IR na fonte sobre rendimentos de aplicações financeiras efetuadas diretamente pelo aplicador ou por 
mei-o de fundos de investimento. As alíquotas e formas de retenção e recolhimento, em vigor a panir de 1998 são as 
seguintes: 
lo.semestre 1998 2o.semestre 1998 Base legal 
Alíquota Retenção, f .AJíquota Retenção, 
Recolhimento Recolhimento 
Aplicação direta em 20% Na alienação/ 20% Na alienação/ INSRF n°S 72/97 
I Renda Fixa/Swap Resgate, 3" d útil Resgate, 3" d útil e 96 /97 
da semana da semana 
subsequente subsequente 
Aplícação díreta em ações lO% o mesmo acima 10% o mesmo actma Lei 8981/95 e 
f INSRF I 
72197 
Fundos de Renda Fixa 20% o mesmo acima 20% Retenção diária, Lei 9532/97 e 
rec_ 3° d. útil MP 1636/97 
sem. sub 
Fundos de Renda Variável 10% o mesmo acima 10% o mesmo aCIDla Lei 9532/97, MP 
1 
a) constituídos a partir de 1636/97 e INSRF 
1 o./jan/98 com no 96/97 
mln.67% de ações I b) anteriores a 1 o./jant98, 100/o o mesmo acima 20% o mesmo ac1ma as mesmas 
cujo % de ações em nov-
1 de/97 tenha sído no min. 
15 J% e assim se mantenha 
no lo.s 98 
c} FAC's com no min_ 10% o mesmo acuna 10%sea)e o mesmo acima as mesmas 
95%• Patr. em quotas de I 20% se b) 
fundos tipo a)e b) i 
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Anexo 2 
Participação em Congressos e Seminârios sobre Mercado de Capitais 
I Congresso Brasileiro de Fínanciamento do Desem,ol;.imento- São Paulo, Mai/93 
XIl Congresso ABAMEC- "Globalização do Mercado de Capitais"- Caldas Novas-Go, Ago/1994 
Seminário sobre Investimento Direto Estrangeiro SOBEET-FIESP- São Paulo,1995 
XIV Congresso ABA"MEC -"A lnfonnação e a Comunicação no Mercado de Capítai:;'" -Mangaratíba!RJ, Ago!J996 
Seminàrio"Fundos de Pensão: Alavanca do Desenvolvimento" Gaz_ Mercantil!Unícamp-IE RJ, Set/1996 
Debate"Companhias Abertas nas Bolsas de Va:lores:Viabilidade e Alternativas" ABR.-\SCA!BOVESPA., São Paulo, 
out/1996 
2o. Seminário Internacional de Relações com Investidores, A.BRASC.A./BOVESPA., São Paulo, nov/1996 
Conferência Internacional "Poupança e Desenvolvimento", Federacion foeroamericana de Bolsas de Valores/ 
Bovespa, São Paulo, fev/1997 
Seminário "Privatização do Setor de Mineração: Cia.Vale do Rio Doce", Abamec-SP, São Paulo, mar/97_ 
Seminario "As modificações da Leis das S/ As" Abamec-Bovespa, São Paulo, Jun/1996 
3o. Seminário Internacional de Relações com Investidores, .ABRASCAJBOVESPA, São Paulo, jun/1997 
Seminário "Balanço de Pagamentos e a Capacidade de Financiamento Ex-terno no Brasir, SOBEET, São Paulo, 
agoll997 
Seminário "O Impacto do Ajuste E~rtemo nas Mudanças Estruturais de Longo Prazo", SOBEET, São Paulo, dez/97 
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Nome 
Azevedo, Roberto B. 
Barb~Ercy 




Lopes Filho, Luiz F. 
Marçal, Rubens 
Mendonça de Barros,LC. 
Mendes Oliveira, Walter 
Moraes, Eduardo, A. 
Rossi, Maria Cecília 
Ríbeiro, João Geraldo 
Sá Pereira, Paulo 
Sayeg, Sergio 
Silva, Flavio Dania 
\Vlllik., Evaldo 
Anexo 3 
Pessoas/Instituições consultadas ou entrevistadas 
Instituiçãoícargo Assunto 
Citibank ~ Adm. lnvesL!Díretor Adj Fundos de Pensão 
Banco Votorantin!Ger.UndernTiting Abertura de Capital 
Abamec-S.PauJo/Presidente Op. Underwriting 
Unibanco/ Adm_ Carteiras Adm .de Carteiras 
Consultor de Merc. Capitais Companhías Abertas 
Lafis Consultor:ia.!Presidente Merc.Acionário 
Lopes Filho Consultores/Diretor Hlstórico Merc.Capitais 
Lafis Consultoria/Diretor Mercado Acionário 
Banco Matrix!Diretor Mercados Emergentes 
Schroeder!Diretor Investidor Estrangeiro 
Banco de BostonNice Pres. Bonus e C.Paper 
CVM/Diretora LegisLM.Capitais 
Banco de Boston!Diretor Mercado de Opções 
Lloyds Asser Man./Díretor Adm Carteiras 
Banco Fibra/Diretor Op. Underwriting 
Un.ibanco/Diretor Adj. Captação de Inv.Estrang_ 
Banco Central-SP/Chefe Div. Entrada Rec.Ex""temos 
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Local!Data 
S.Paulo,set/96 
S.Paulo,outJ96 
S.Paulo,nov/97 
S.Paulo,mai/94 
S.Paulo, janJ98 
S.PauJo~iun/97 
RJa.'1eiro,setJ96 
$_Paulo, Fev/98 
S.Paulojul/93 
S.Paulo,abr/96 
S.Paulo,mai/93 
S.Paulo,mai/93 
S.Paulojul/97 
S.Paulo,nov/96 
S.PauJo, jan/98 
S.Paulo,set/97 
S.Paulo,mai/97 
